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Abstract 

The purpose of this study is to examine whether the profitability and capital structure of 

Swedish real estate companies changed during the period following the financial crisis of 

2008 and the gradual introduction of stricter credit conditions, using 2010 as an analytical 

breakpoint. The study analyzes 73 Swedish real estate companies during the period 2005–

2015 and compares the development in 2005–2009 with the development in 2010–2015. 

Profitability is measured through return on assets (ROA) and return on equity (ROE), while 

capital structure is measured through the debt-to-equity ratio and the interest coverage ratio. 

The study is based on secondary data from Retriever Business and is analyzed using 

descriptive statistics, paired t-tests, correlation analysis, and multiple linear regression. 

The results show that ROE and the debt-to-equity ratio decreased on average after 2010, 

while ROA remained more stable over time. However, the paired t-tests show that the 

differences between the two periods are not statistically significant at the five percent level. 

The regression results do not provide clear support that the period after 2010 itself explains 

changes in either ROA or ROE. However, the results show that the interest coverage ratio has 

a positive relationship with ROA, and that the interaction between leverage and the period 

after 2010 has a negative relationship with ROE. This indicates that the relationship between 

leverage and return on equity is more negative after 2010. 

The study concludes that the results show certain descriptive changes in the profitability and 

capital structure of Swedish real estate companies after 2010, but that these changes should 

be interpreted with caution. Since credit conditions are not measured directly, the study 

cannot establish a causal relationship between stricter credit conditions and profitability. The 

study contributes by highlighting how the key financial ratios of capital-intensive companies 

may be associated with changing financing conditions, while emphasizing the importance of 

distinguishing between statistical relationships and causal effects. 

Keywords: Basel III, real estate companies, profitability, ROA, ROE, debt-to-equity ratio, 

interest coverage ratio, leverage, capital structure. 

 

 



   

 

 
 

Sammanfattning 

Syftet med denna studie är att undersöka om svenska fastighetsbolags lönsamhet och 

kapitalstruktur förändrades under perioden efter finanskrisen 2008 och det successiva 

införandet av skärpta kreditvillkor, där år 2010 används som analytisk brytpunkt. Studien 

analyserar 73 svenska fastighetsbolag under perioden 2005–2015 och jämför utvecklingen 

under perioden 2005–2009 med perioden 2010–2015. Lönsamhet mäts genom avkastning på 

totalt kapital (ROA) och avkastning på eget kapital (ROE), medan kapitalstruktur mäts 

genom skuldsättningsgrad och räntetäckningsgrad. Studien baseras på sekundärdata från 

Retriever Business och analyseras med deskriptiv statistik, parade t-test, korrelationsanalys 

och multipel linjär regression. 

Resultaten visar att ROE och skuldsättningsgrad i genomsnitt är lägre efter 2010, medan 

ROA uppvisar en mer stabil utveckling över tid. De parade t-testen visar dock att skillnaderna 

mellan perioderna inte är statistiskt signifikanta på 5-procentsnivån. Regressionsresultaten 

ger inte heller entydigt stöd för att perioden efter 2010 i sig förklarar förändringar i ROA eller 

ROE. Däremot visar resultaten att räntetäckningsgraden har ett positivt samband med ROA 

och att interaktionen mellan skuldsättning och perioden efter 2010 har ett negativt samband 

med ROE. Detta indikerar att sambandet mellan skuldsättning och ROE är mer negativt efter 

2010. 

Studien drar slutsatsen att resultaten visar vissa deskriptiva förändringar i fastighetsbolagens 

lönsamhet och kapitalstruktur efter 2010, men att dessa förändringar bör tolkas med 

försiktighet. Eftersom kreditvillkor inte mäts direkt kan studien inte fastställa ett kausalt 

samband mellan skärpta kreditvillkor och lönsamhet. Studien bidrar genom att belysa hur 

kapitalintensiva bolags finansiella nyckeltal kan samvariera med förändrade 

finansieringsförutsättningar, samtidigt som den understryker vikten av att skilja mellan 

statistiska samband och kausala effekter. 

Nyckelord: Basel III, fastighetsbolag, lönsamhet, ROA, ROE, skuldsättningsgrad, 

räntetäckningsgrad, hävstångseffekt, kapitalstruktur. 

 



   

 

 
 

Centrala begrepp 

För att underlätta förståelsen av studiens fortsatta resonemang och den finansiella analysen 

definieras nedan de centrala begrepp som används genomgående i uppsatsen. 

LTV: Loan-to-Value 

LTV, eller belåningsgrad, avser förhållandet mellan ett lån och marknadsvärdet på den 

tillgång som används som säkerhet. I fastighetssektorn används måttet ofta för att beskriva 

hur stor del av ett fastighetsvärde som är finansierad genom lån. 

Formel: 

Totala lån / Marknadsvärde på fastigheten 

Avkastning på totalt kapital (ROA): 

ROA visar hur effektivt ett bolag använder sina totala tillgångar för att generera resultat, 

oavsett om tillgångarna är finansierade genom eget kapital eller lånade medel. Måttet 

används i studien för att analysera bolagens operativa lönsamhet. 

Formel: 

(Rörelseresultat + finansiella intäkter) / Totala tillgångar 

Avkastning på eget kapital (ROE): 

ROE visar hur stor avkastning bolaget genererar i relation till det egna kapitalet. Måttet är 

särskilt relevant eftersom det påverkas av bolagets kapitalstruktur och finansiella hävstång. 

En högre skuldsättning kan förstärka ROE om avkastningen på tillgångarna överstiger 

finansieringskostnaden, men kan även öka den finansiella risken. 

Formel: 

Nettoresultat / Eget kapital 

Skuldsättningsgrad: 

Skuldsättningsgrad används för att mäta relationen mellan bolagets skulder och eget kapital. 

Måttet visar i vilken utsträckning bolaget är beroende av skuldfinansiering i förhållande till 

eget kapital. 

Formel: 

Totala skulder / Eget kapital 



   

 

 
 

Räntetäckningsgrad: 

Räntetäckningsgrad visar bolagets förmåga att täcka sina räntekostnader med resultatet från 

verksamheten. Måttet är relevant i denna studie eftersom det speglar bolagens finansiella 

marginal i relation till räntekostnader och därmed deras motståndskraft mot förändrade 

kreditvillkor och ränteförändringar. 

Formel: 

(Rörelseresultat + finansiella intäkter) / Finansiella kostnader 

Finansiell hävstång: 

Finansiell hävstång avser den effekt som uppstår när ett företag använder skuldfinansiering 

för att finansiera sin verksamhet. Om avkastningen på bolagets tillgångar överstiger 

räntekostnaden kan skuldsättning förstärka avkastningen på eget kapital. Samtidigt kan hög 

skuldsättning öka den finansiella risken om finansieringskostnaderna stiger eller resultatet 

försämras. 

Årsredovisningar: 

Årsredovisningar är offentliga och lagstadgade dokument som aktiebolag sammanställer efter 

varje räkenskapsår. De innehåller standardiserad finansiell information, exempelvis 

balansräkning och resultaträkning, vilka visar bolagets ekonomiska ställning och resultat. 

Eftersom årsredovisningar i större bolag granskas av oberoende revisorer utgör de en central 

och tillförlitlig källa för sekundärdata i finansiella studier (Saunders, Lewis & Thornhill 

2023). 

Basel III:  

Basel III är ett internationellt regelverk som utvecklades efter finanskrisen 2008 i syfte att 

stärka bankernas motståndskraft och minska risken för framtida finansiella kriser. 

Regelverket innebär bland annat att banker behöver hålla högre nivåer av eget kapital och 

likviditet. Detta kan påverka bankernas utlåningskapacitet och göra kreditgivning till företag, 

exempelvis fastighetsbolag, mer kapitalkrävande (Finansinspektionen 2011). 
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I detta kapitel presenteras studiens bakgrund, problemformulering, syfte, forskningsfrågor 

och avgränsningar. Kapitlet redogör för varför förändrade kreditvillkor är relevanta att 

studera i relation till den svenska fastighetssektorn samt hur dessa förändringar kan kopplas 

till företagens lönsamhet och kapitalstruktur. 

1.1 Bakgrund 

Fastighetssektorn utgör en betydande del av den svenska ekonomin. Enligt Fastighetsägarna 

(2024) står fastighetsbranschen för cirka sju till åtta procent av Sveriges BNP. Sveriges 

Riksbank (2023) betonar att sektorns omfattning och fastighetsbolagens höga belåning gör att 

utvecklingen på fastighetsmarknaden har en nära koppling till den finansiella stabiliteten. 

Den globala finanskrisen 2008 utgjorde en tydlig vändpunkt för den finansiella stabiliteten 

internationellt (Brunnermeier & Oehmke 2012). Krisen hade sitt ursprung i USA men fick 

snabbt globala spridningseffekter, eftersom banker i många länder hade byggt upp betydande 

riskexponeringar i relation till sitt eget kapital. I vissa fall uppgick bankernas kapitalnivåer till 

omkring tre procent av tillgångarna (Admati & Hellwig 2013, s. 82). För att motverka 

liknande kriser framöver blev det därför tydligt för tillsynsmyndigheter att ett skärpt 

regelverk behövdes för att stärka bankernas kapitalbas (Finansinspektionen 2011; Cosimano 

& Hakura 2011). Åtgärderna syftade inte enbart till att stabilisera banksystemet, utan även till 

att förbättra företagens riskrapportering och därigenom stärka marknadens transparens 

(Deegan & Unerman 2011; Sveriges Riksbank 2010). Efter finanskrisen uppmärksammade 

även den europeiska systemrisknämnden att stigande fastighetspriser på den svenska 

marknaden kunde utgöra en risk för den finansiella stabiliteten (ESRB 2016). 

Som ett svar på finanskrisen infördes det internationella regelverket Basel III. I Sverige 

ansvarade Finansinspektionen för implementeringen av regelverket (Finansinspektionen 

2011, s. 5). En central del av Basel III är kravet på att banker ska hålla högre nivåer av eget 

kapital för att öka motståndskraften mot finansiella förluster (BCBS 2010; 

Finansinspektionen 2011, s. 5). Dessa skärpta kapitalkrav kan även få konsekvenser för 

bankernas utlåningsbeteende och kreditgivning. Juelsrud och Wold (2020) visar att skärpta 

krav på banker ofta kan leda till att kreditgivningen till företag minskar, eftersom bankerna 

behöver upprätthålla tillräckligt säkra kapitalnivåer. 

För svenska fastighetsbolag innebar detta en förändrad finansieringsmiljö. Före 2010 

präglades kreditmarknaden av relativt låga lånekostnader och god tillgång till krediter, vilket 
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möjliggjorde för fastighetsbolag att i hög utsträckning finansiera fastighetsförvärv genom lån 

(Sveriges Riksbank 2013). Införandet av Basel III innebar emellertid att utlåning blev mer 

kapitalkrävande för bankerna, vilket kunde öka deras finansieringskostnader. Dessa ökade 

kostnader kunde i sin tur överföras till företagskunderna. Gropp, Mosk, Ongena och Wix 

(2019) visar att banker som möter högre kapitalkrav ofta höjer räntorna för företagslån för att 

skydda sin egen lönsamhet. 

Som en följd av skärpta kreditvillkor kan fastighetsbolagens möjligheter att låna i samma 

omfattning som tidigare ha begränsats, vilket bland annat kan avspeglas i lägre 

belåningsgrader, så kallad loan-to-value, LTV. Detta kan innebära att bolagen i större 

utsträckning behöver använda eget kapital för att finansiera investeringar. Admati och 

Hellwig (2013) visar att ökad egenfinansiering kan minska den finansiella hävstångseffekten, 

vilket i sin tur kan bidra till lägre avkastning på eget kapital (ROE). Mot denna bakgrund är 

det relevant att undersöka hur svenska fastighetsbolags finansiella utveckling har förändrats 

under perioden före och efter 2010. 

 

1.2 Problemformulering 

Svenska fastighetsbolags tillväxt har historiskt varit starkt beroende av tillgången till 

förhållandevis billig lånefinansiering. Före finanskrisen 2008 präglades kreditmarknaden av 

god likviditet, vilket möjliggjorde hög belåning och snabb expansion inom fastighetssektorn 

(Sveriges Riksbank 2013). I samband med finanskrisens utbrott förändrades de finansiella 

förutsättningarna, eftersom tillsynsmyndigheter introducerade skärpta kapitalkrav som 

innebar att banker behövde hålla högre nivåer av eget kapital (Finansinspektionen 2011). 

Dessa regleringar är särskilt relevanta för fastighetsbolag, eftersom sektorn är kapitalintensiv 

och i hög grad beroende av extern finansiering. Inom ekonomisk teori kan detta förstås 

genom Credit Constraint Theory, som innebär att banker vid ökad osäkerhet kan begränsa sin 

utlåning i stället för att enbart justera räntenivåer (Stiglitz & Weiss 1981). I praktiken kan 

skärpta kreditvillkor innebära högre krav på amortering, större andel egenfinansiering och 

striktare krav på finansiella nyckeltal, vilket kan begränsa bolagens möjligheter att utnyttja 

finansiell hävstång (Sveriges Riksbank 2010). 

Det råder dock fortfarande vetenskaplig osäkerhet kring hur sådana förändrade kreditvillkor 

har samvarierat med fastighetsbolagens lönsamhet över tid. Tidigare forskning visar att 
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banker ofta svarar på höjda kapitalkrav genom att höja utlåningsräntor och minska 

kreditvolymen (Cosimano & Hakura 2011; Gropp et al. 2019). Eftersom fastighetsbolag 

generellt har hög skuldsättningsgrad i jämförelse med många andra branscher är de särskilt 

känsliga för förändringar i bankernas kreditgivning och prissättning (Bond & Scott 2006). 

Även om ett stabilare banksystem är önskvärt ur ett samhällsekonomiskt perspektiv kan 

konsekvensen för enskilda fastighetsbolag bli att lönsamheten pressas när investeringar i 

större utsträckning behöver finansieras med eget kapital eller dyrare lånefinansiering (Admati 

& Hellwig 2013). Om banker ställer högre krav på exempelvis lägre belåningsgrad eller 

högre räntetäckningsgrad kan bolagens finansiella handlingsutrymme minska, vilket i sin tur 

kan begränsa investeringar, tillväxt och avkastning (Bond & Scott 2006; Brealey, Myers & 

Allen 2023). 

Ett centralt problem är att tidigare forskning i stor utsträckning har fokuserat på bankernas 

stabilitet, kapitalkrav och utlåningsbeteende, snarare än på hur låntagande företags lönsamhet 

och kapitalstruktur utvecklas över tid. Det finns därför behov av en empirisk analys av hur 

specifika lönsamhetsmått, såsom avkastning på totalt kapital (ROA) och avkastning på eget 

kapital (ROE), har utvecklats i relation till skuldsättningsgrad och räntetäckningsgrad i 

svenska fastighetsbolag. Eftersom bankernas interna kreditvillkor inte är direkt observerbara 

används år 2010 i denna studie som en approximativ brytpunkt för att analysera utvecklingen 

före och efter förändrade finansieringsförutsättningar. 

Problemets kärna ligger därmed i att undersöka om det finns mätbara skillnader i svenska 

fastighetsbolags lönsamhet och kapitalstruktur mellan perioden 2005–2009 och perioden 

2010–2015. Samtidigt måste resultaten tolkas med försiktighet, eftersom förändringar efter 

2010 inte enbart kan hänföras till Basel III eller skärpta kreditvillkor, utan även kan spegla 

bredare marknadsförändringar såsom ränteläge, konjunktur och utvecklingen på 

fastighetsmarknaden. 

 

1.3 Syfte 

Syftet med denna studie är att jämföra två tidsperioder, 2005–2009 och 2010–2015, för att 

analysera om svenska fastighetsbolags lönsamhet och kapitalstruktur skiljer sig mellan 

perioderna. Lönsamhet mäts genom avkastning på totalt kapital (ROA) och avkastning 

på eget kapital (ROE), medan kapitalstruktur analyseras via skuldsättningsgrad och 
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räntetäckningsgrad. Studien undersöker om dessa finansiella nyckeltal förändrades efter 

2010, vilket används som en approximativ brytpunkt kopplade till förändrade 

kreditförutsättningar i samband med Basel III.  

 

1.4 Identifiering av forskningsluckan 

En genomgång av tidigare forskning visar att det finns en tydlig forskningslucka inom 

området. Befintlig internationell forskning har i huvudsak fokuserat på banksektorns 

beteende i samband med skärpta regelverk. Exempelvis analyserar Cosimano och Hakura 

(2011) bankernas generella respons på Basel III, men studien undersöker inte närmare vilka 

konsekvenser sådana förändringar kan få för låntagande företag. Studier av 

fastighetsbranschens kapitalstruktur, såsom Bond och Scott (2006), har dessutom främst 

behandlat den brittiska marknaden och avser en period som avslutas före finanskrisen, 

närmare bestämt år 2004. Detta innebär att dessa studier varken fångar svenska 

marknadsförhållanden eller den regulatoriska omställning som uppkom efter införandet av 

Basel III. 

På den svenska marknaden har tidigare studier i större utsträckning haft en hypotetisk och 

framåtblickande karaktär. Exempelvis analyserar Hedström och Lundborg (2005) de 

förväntade effekterna inför införandet av Basel II, snarare än att genomföra empiriska 

analyser av faktiska utfall. Det saknas därmed longitudinella och kvantitativa studier som 

undersöker hur svenska fastighetsbolags lönsamhet, mätt genom avkastning på totalt kapital 

(ROA) och avkastning på eget kapital (ROE), har utvecklats i relation till bolagens 

kapitalstruktur under perioden före och efter 2010. 

Mot denna bakgrund bidrar denna studie genom att analysera 73 svenska fastighetsbolag 

under perioden 2005–2015 och jämföra utvecklingen före och efter 2010. Genom att studera 

ROA, ROE, räntetäckningsgrad och skuldsättningsgrad kan studien belysa om det finns 

mätbara förändringar i bolagens lönsamhet och kapitalstruktur under en period då 

finansieringsmiljön förändrades. Eftersom kreditvillkor inte mäts direkt bör studien dock inte 

tolkas som ett bevis för ett kausalt samband mellan Basel III och fastighetsbolagens 

lönsamhet, utan som ett empiriskt bidrag till förståelsen av hur kapitalintensiva bolag 

utvecklades under en förändrad kreditmiljö. 
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1.5 Forskningsfrågor 

Forskningsfrågorna formuleras utifrån studiens syfte och följer den analytiska logik som 

ligger till grund för undersökningen. Inledningsvis analyseras om fastighetsbolagens 

lönsamhet, mätt genom ROA och ROE, har förändrats mellan perioden före och efter 2010. 

Därefter undersöks om bolagens kapitalstruktur, mätt genom skuldsättningsgrad och 

räntetäckningsgrad, skiljer sig mellan samma perioder. Denna ordning motiveras av att 

studien syftar till att belysa både lönsamhetsutveckling och finansiell struktur i relation till 

förändrade kreditförutsättningar. 

Studiens huvudfråga är: 

Har svenska fastighetsbolags lönsamhet, mätt genom ROA och ROE, förändrats mellan 

perioden 2005–2009 och perioden 2010–2015? 

Studiens underfråga är: 

Har svenska fastighetsbolags skuldsättningsgrad och räntetäckningsgrad förändrats mellan 

perioden 2005–2009 och perioden 2010–2015? 

 

1.6 Avgränsningar 

För att möjliggöra en genomförbar och avgränsad analys inom ramen för studiens tidsmässiga 

och metodologiska begränsningar har flera avgränsningar gjorts. 

För det första avgränsas studien till svenska bolag med fastighetsrelaterad SNI-klassificering. 

Både börsnoterade och icke-börsnoterade bolag inkluderas i analysen. Studien fokuserar på 

bolag som i huvudsak äger, förvaltar eller har betydande tillgångar kopplade till fastigheter, 

vilket omfattar både bostäder och kommersiella lokaler på den svenska marknaden. Genom 

denna avgränsning blir urvalet mer relevant i förhållande till studiens syfte, eftersom 

fastighetssektorn är kapitalintensiv och i hög grad beroende av extern finansiering. 

Inledningsvis avsågs studien endast omfatta börsnoterade bolag, men eftersom antalet sådana 

företag med tillgängliga data var begränsat inkluderades även onoterade fastighetsbolag. 

Detta gjordes för att säkerställa ett tillräckligt stort urval och därmed möjliggöra en statistisk 

analys (Saunders et al. 2023). 
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För det andra avgränsas studien till perioden 2005–2015. År 2010 används som brytpunkt, 

eftersom detta år markerar en period då finansiella regelverk och kreditförutsättningar 

började förändras efter finanskrisen. Även om Basel III infördes successivt presenterades 

ramverket formellt under 2010, och Finansinspektionen började därefter ställa skärpta krav på 

kapitaltäckning och riskhantering (Finansinspektionen 2011). Genom att dela upp 

undersökningsperioden vid 2010 möjliggörs en jämförelse mellan perioden 2005–2009, som 

präglades av relativt goda kreditförhållanden, och perioden 2010–2015, som i högre grad 

kännetecknades av skärpta finansiella villkor (Sveriges Riksbank 2013). 

För det tredje avgränsas urvalet till företag med fler än 100 anställda. Denna avgränsning 

motiveras av att större bolag i regel är mer kapitalintensiva och ofta har ett större beroende av 

extern finansiering. Därmed bedöms de också vara mer exponerade för förändringar i 

bankernas kreditgivning och kapitalkrav efter finanskrisen. Avgränsningen är därför förenlig 

med studiens syfte att analysera hur lönsamhet och kapitalstruktur utvecklas hos större bolag 

med fastighetsrelaterad verksamhet under en period av förändrade kreditförutsättningar. 

Slutligen avgränsas studien till att analysera ett urval av finansiella nyckeltal: avkastning på 

totalt kapital (ROA), avkastning på eget kapital (ROE), skuldsättningsgrad och 

räntetäckningsgrad. Dessa nyckeltal har valts eftersom de på ett tydligt sätt fångar relationen 

mellan bolagens lönsamhet, kapitalstruktur och finansiella motståndskraft. ROA används för 

att analysera avkastningen på bolagens totala tillgångar, medan ROE fångar avkastningen på 

eget kapital och därmed påverkas mer direkt av finansiell hävstång. Skuldsättningsgrad 

används för att analysera bolagens beroende av skuldfinansiering, medan räntetäckningsgrad 

belyser bolagens förmåga att täcka räntekostnader. Andra mått, såsom kassaflödesanalys, har 

exkluderats för att möjliggöra en mer fokuserad analys av sambandet mellan kapitalstruktur 

och lönsamhet (Saunders et al. 2023). 

2. Teoretisk referensram 

Detta kapitel behandlar de teoretiska utgångspunkter och tidigare empiriska studier som 

ligger till grund för analysen. Kapitlet syftar till att förklara varför kreditvillkor och 

finansieringsstruktur är relevanta för att förstå fastighetsbolagens ekonomiska utveckling. 

Inledningsvis presenteras tidigare forskning om kapitalstruktur, lönsamhet, 

fastighetssektorns finansieringsförutsättningar samt bankbeteende i samband med 

regleringsförändringar. Därefter redogörs för de teorier som används för att analysera hur 
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företag fattar beslut om finansiering och vilka effekter som kan uppstå när bankernas 

kreditgivning stramas åt. 

2.1 Tidigare empirisk forskning  

Detta avsnitt presenterar en tematisk genomgång av tidigare empirisk forskning. Syftet är att 

placera studien i ett vetenskapligt sammanhang och att tydliggöra den forskningslucka som 

undersökningen avser att bidra till. 

 

2.1.1 Internationella trender inom kapitalstruktur och lönsamhet 

Tidigare forskning visar att skärpta kapitalkrav kan få konsekvenser för bankernas 

utlåningsbeteende och räntesättning. Cosimano och Hakura (2011) undersökte de 100 största 

bankerna globalt och fann att banker tenderar att svara på striktare regleringar genom att höja 

sina räntemarginaler i syfte att skydda sin egen avkastning. Detta innebär att kostnaden för 

extern finansiering kan öka för företag, vilket i sin tur kan påverka deras lönsamhetsmått 

negativt (Cosimano & Hakura 2011). 

Nyare internationell forskning visar även att sambandet mellan kapitalstruktur och lönsamhet 

ofta är komplext. Intrisano, Micheli och Calce (2019) undersökte börsnoterade bolag i Europa 

med fokus på ROA och ROE. Deras resultat visar att skuldsättning kan ha betydelse för 

företagens resultat, men att lönsamhet även påverkas av flera andra faktorer. Saona, 

Vallelado och Martin (2019) visar dessutom att företag i länder med starkare regelverk i vissa 

fall väljer en lägre skuldsättningsgrad för att minska sin risk, särskilt under perioder med svag 

ekonomisk tillväxt. Detta indikerar att den aktuella studien om svenska fastighetsbolag kan 

förstås som en del av en bredare internationell utveckling där företag behöver anpassa sin 

kapitalstruktur till förändrade reglerings- och marknadsförhållanden. Deegan och Unerman 

(2011) framhåller även att förändrade externa regelverk kan påverka företags rapportering, 

investeringsbeslut och strategiska anpassning. Sammantaget visar tidigare forskning att 

företagsinterna finansiella beslut kan påverkas av internationella bankregler och förändrade 

kreditförutsättningar (Cosimano & Hakura 2011). 
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2.1.2 Fastighetsbranschens specifika finansieringsförutsättningar 

Inom fastighetssektorn är kopplingen mellan finansiering och lönsamhet särskilt central. 

Bond och Scott (2006) framhåller att fastighetssektorn skiljer sig från många andra branscher 

eftersom fastigheter ofta fungerar som säkerheter vid lån. Detta har historiskt möjliggjort en 

relativt hög belåningsgrad inom sektorn. En hög skuldsättning kan skapa en finansiell 

hävstångseffekt som ökar avkastningen på eget kapital, men den kan samtidigt göra bolagen 

mer sårbara för räntehöjningar och skärpta kreditvillkor (Bond & Scott 2006). 

Stiglitz och Weiss (1981, s. 394) visar att banker vid osäkerhet kan välja att ransonera 

krediter i stället för att enbart höja räntan. Detta innebär att även potentiellt lönsamma 

fastighetsprojekt kan begränsas eller fördröjas om finansiering inte beviljas. För 

fastighetsbolag, som ofta är beroende av extern finansiering för investeringar och expansion, 

kan kreditrestriktioner därför få betydande konsekvenser för både tillväxtmöjligheter och 

lönsamhetsutveckling. 

Fastighetsmarknaden i Sverige är heterogen och kan delas upp utifrån olika upplåtelseformer, 

främst bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter (såsom kontor, butik och industri). 

Denna uppdelning har betydande konsekvenser för fastighetsbolagens kreditförutsättningar. 

Bostadsfastigheter kännetecknas ofta av stabila kassaflöden, men i Sverige påverkas dessa av 

en starkt reglerad hyresmarknad (ESRB 2016). Enligt Credit Constraint Theory kan 

bankernas riskbedömning skilja sig åt mellan dessa former; bostadssektorn ses ofta som lägre 

risk, vilket historiskt återspeglats i lägre riskvikter i bankernas kapitalbasjämfört med 

kommersiella lokaler (Finansinspektionen 2011; ESRB 2016). 

Vidare skiljer sig kreditvillkoren beroende på om bolaget verkar som förvaltare (investors) 

med mogna portföljer och förutsägbara kassaflöden, eller som projektutvecklare (developers) 

(Bond & Scott 2006). Projektutveckling innebär generellt en högre risk och lägre säkerhet för 

banker, vilket ofta leder till stramare kreditvillkor och högre marginaler jämfört med 

förvaltning av befintliga fastigheter (Bond & Scott 2006). Att studiens datamaterial 

inkluderar bolag med varierande verksamhetsinriktningar innebär att de observerade 

sambanden mellan skuldsättning och lönsamhet utgör ett genomsnitt av flera olika 

riskprofiler, vilket kan maskera systematiska skillnader mellan grupper och därigenom 

påverka tolkningen av resultaten.  
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2.1.3 Bankbeteende och regulatorisk påverkan  

På den svenska marknaden har tidigare studier och rapporter ofta fokuserat på bankernas 

stabilitet snarare än på de enskilda låntagande bolagens lönsamhet. Sveriges Riksbank (2013) 

betonar att fastighetssektorn utgör en stor del av bankernas utlåning, vilket gör det finansiella 

systemet känsligt för utvecklingen på fastighetsmarknaden. Finansinspektionen (2011) 

framhåller att de skärpta kraven i Basel III infördes för att stärka bankernas motståndskraft 

och öka deras säkerhetsmarginaler. 

När bankregleringar skärps kan detta påverka kreditförsörjningen till kapitalintensiva 

branscher. Cosimano och Hakura (2011) konstaterar att stora banker ofta svarar på höjda 

kapitalkrav genom att höja sina räntemarginaler. En sådan ökning av bankernas kostnader 

kan i förlängningen leda till dyrare lånefinansiering för företag och en minskning av den 

totala utlåningen. Behovet av regleringar och ökad riskkontroll understryks även av ESRB 

(2016), som noterade att den svenska fastighetsmarknaden visade tecken på övervärdering 

vid slutet av 2015. Denna riskbild kan ha bidragit till att banker blev mer restriktiva i sin 

kreditgivning. Detta är relevant för föreliggande studie, eftersom förändringar i 

räntemarginalerna och kreditvillkoren efter 2010 kan förväntas samvariera med svenska 

fastighetsbolags finansieringsstruktur och lönsamhetsutveckling. 

Brealey, Myers och Allen (2023) betonar att företags finansieringsval är centrala för 

bolagsvärde och ekonomisk utveckling. När förutsättningarna på kapital- och 

kreditmarknaden förändras kan företag behöva anpassa sin finansieringsstrategi, vilket i sin 

tur kan avspeglas i finansiella nyckeltal. Detta är relevant för den svenska 

fastighetsmarknaden, där bankernas förändrade beteende efter finanskrisen kan ha skapat ett 

ökat tryck på fastighetsbolagen att ompröva sin finansieringsstruktur. Teoretiskt kan en sådan 

utveckling ha betydelse för bolagens lönsamhetsutveckling, särskilt i en kapitalintensiv sektor 

där skuldfinansiering spelar en central roll. 

 

2.2 Teorier 

Detta avsnitt presenterar de centrala teorier som ligger till grund för analysen av företags 

finansieringsbeslut och kapitalstruktur. Avsnittet behandlar Credit Constraint Theory, 

Pecking Order Theory och Trade-off Theory. Tillsammans bidrar dessa teorier till att förklara 
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hur företag kan påverkas av förändrade kreditvillkor och hur sådana förändringar kan 

samvariera med lönsamhet, skuldsättning och finansiell risk. 

 

2.2.1 Credit Constraint Theory (Kreditrestriktioner) 

Credit Constraint Theory utgår från att banker inte alltid tillhandahåller den mängd krediter 

som efterfrågas på marknaden. Enligt Stiglitz och Weiss (1981) kan banker vid osäkerhet 

välja att begränsa utlåningen till vissa kunder istället för att enbart justera räntenivån. Syftet 

med detta är att minska risken för kreditförluster, eftersom högre räntor kan leda till att mer 

riskfyllda låntagare blir kvar på marknaden (Stiglitz & Weiss 1981, s. 394). Begränsad 

tillgång till extern finansiering kan i sin tur påverka företags investeringsmöjligheter och 

därmed deras långsiktiga marknadsvärde negativt (Smith, Brännström & Jansson 2017). 

För fastighetsbolag är denna teori särskilt relevant eftersom verksamheten ofta är 

kapitalintensiv och beroende av extern finansiering. Investeringar i fastigheter kräver 

vanligtvis betydande kapital, och förändringar i bankernas kreditgivning kan därför påverka 

bolagens möjligheter att genomföra investeringar och expandera. Om banker inför striktare 

krav eller begränsar utlåningen kan även potentiellt lönsamma projekt försvåras eller skjutas 

upp. I denna studie används Credit Constraint Theory för att analysera om perioden efter 

2010 kan kopplas till förändringar i fastighetsbolagens lönsamhet och kapitalstruktur. 

 

2.2.2 Pecking Order Theory (Rangordnings-teorin) 

Pecking Order Theory utgår från att företag inte fattar finansieringsbeslut slumpmässigt, utan 

följer en viss finansieringsordning. Myers och Majluf (1984) menar att företag i första hand 

föredrar intern finansiering, därefter skuldfinansiering och slutligen nyemissioner. Denna 

rangordning förklaras bland annat av informationsasymmetri mellan företagsledning och 

externa finansiärer, där ledningen ofta har mer information om företagets faktiska värde än 

långivare och investerare (Myers & Majluf 1984, s. 188). 

Fastighetsbolag finansierar ofta sina investeringar genom banklån, vilket gör dem känsliga 

för förändringar i kreditvillkor. Om bankernas utlåning blir mer restriktiv kan bolagens 

möjligheter till extern finansiering begränsas. Pecking Order Theory bidrar därför till att 

förklara varför fastighetsbolag kan behöva anpassa sin finansieringsstrategi när tillgången till 
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lån förändras. Detta kan exempelvis innebära ett ökat beroende av interna medel eller en 

minskad investeringstakt. 

Myers och Majluf (1984) betonar även betydelsen av så kallad financial slack, vilket innebär 

att företag har tillgång till interna medel eller outnyttjade kreditutrymmen. Företag med god 

finansiell flexibilitet är mindre beroende av extern finansiering och kan därför vara mindre 

känsliga för kreditrestriktioner. För företag med begränsade interna resurser kan däremot 

restriktiv bankutlåning få större betydelse, eftersom möjligheten att finansiera investeringar 

med egna medel är mer begränsad (Myers & Majluf 1984, s. 188). 

 

2.2.3 Trade-off Theory (Avvägnings-teorin) 

Trade-off Theory utgår från att företag försöker uppnå en balans mellan skuldfinansiering och 

eget kapital. Skuldfinansiering kan medföra skattemässiga fördelar genom ränteavdrag, men 

en hög skuldsättningsgrad kan samtidigt öka risken för finansiella svårigheter och 

konkurskostnader (Modigliani & Miller 1963, s. 433). Företags kapitalstruktur kan därför 

förstås som en avvägning mellan fördelarna med skuldsättning och de risker som följer av en 

högre finansiell belastning (Kraus & Litzenberger 1973, s. 916). 

I modern finansiell teori betonas att denna avvägning kan bli mer komplex under osäkra 

marknadsförhållanden. När kreditvillkor förändras eller finansieringskostnader ökar kan 

företag behöva ompröva sin kapitalstruktur och minska sin skuldsättning för att begränsa den 

finansiella risken (Brealey, Myers & Allen 2023; Kraus & Litzenberger 1973). För 

fastighetsbolag är detta särskilt relevant eftersom sektorn ofta kännetecknas av hög 

kapitalintensitet och ett stort beroende av extern finansiering. 

Fastighetsbolag kan historiskt ha dragit nytta av skuldfinansiering genom den finansiella 

hävstångseffekten. Om avkastningen på bolagets tillgångar överstiger låneräntan kan 

skuldsättning förstärka avkastningen på eget kapital. Om finansieringskostnaderna däremot 

ökar eller om kreditvillkoren blir mer restriktiva kan den positiva hävstångseffekten 

försvagas. Trade-off Theory används därför i denna studie för att analysera om sambandet 

mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet förändras efter 2010. 

För att tydliggöra hur skuldsättning kan påverka aktieägarnas avkastning används 

hävstångsformeln. Formeln beskriver det matematiska sambandet mellan operativ lönsamhet 

och finansiell struktur (Brealey, Myers & Allen 2023; Modigliani & Miller 1963): 
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ROE = ROA + (ROA − R) × (S/E) 

I denna modell representerar ROA avkastning på totalt kapital, R bolagets genomsnittliga 

låneränta och S/E skuldsättningsgraden, det vill säga relationen mellan skuld och eget kapital. 

Formeln visar att en positiv hävstångseffekt uppstår när ROA överstiger låneräntan. I ett 

sådant fall kan en högre skuldsättningsgrad bidra till att öka ROE. Om låneräntan däremot 

ökar eller om avkastningen på tillgångarna minskar kan hävstångseffekten försvagas eller bli 

negativ. 

I relation till Basel III kan denna teori användas för att förstå hur förändrade 

kreditförutsättningar kan samvariera med fastighetsbolagens kapitalstruktur och lönsamhet. 

Skärpta kapitalkrav innebär att banker behöver hålla mer eget kapital, vilket kan öka 

bankernas finansieringskostnader. Cosimano och Hakura (2011) visar att banker kan 

kompensera för sådana kostnader genom att höja utlåningsräntor till företag. I 

hävstångsformeln innebär detta att R ökar, vilket minskar skillnaden mellan ROA och 

låneräntan och därmed kan försvaga den positiva hävstångseffekten. 

Basel III kan även bidra till mer restriktiv kreditgivning, vilket kan begränsa 

fastighetsbolagens möjlighet att finansiera investeringar med skuld. Detta kan i sin tur 

påverka skuldsättningsgraden, S/E, genom att bolag i lägre grad kan använda extern 

lånefinansiering. Sammantaget innebär detta att ROE kan minska om både lånekostnaden 

ökar och möjligheten att använda skuldfinansiering begränsas. Samtidigt bör detta tolkas som 

ett teoretiskt samband snarare än ett direkt kausalt påstående, eftersom studien inte mäter 

kreditvillkor direkt. 

 

2.2.4 Koppling till hypoteser 

Hävstångsformeln bidrar till att tydliggöra den teoretiska kopplingen mellan studiens 

hypoteser. Om kreditvillkoren blir mer restriktiva och bankerna kräver lägre belåning kan 

fastighetsbolagens skuldsättningsgrad, uttryckt som S/E, minska. En lägre skuldsättningsgrad 

innebär i sin tur att den finansiella hävstångseffekten försvagas, vilket kan bidra till en lägre 

avkastning på eget kapital, ROE. 

Utifrån detta kommer kommande hypoteser, Hypotes 1 och Hypotes 2, förstås som teoretiskt 

sammankopplade. Hypotes 1 avser förändringar i lönsamhet, mätt genom ROA och ROE, 

medan hypotes 2 avser förändringar i skuldsättningsgrad. Om skuldsättningen minskar efter 
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2010 kan detta, enligt den finansiella hävstångslogiken, förväntas påverka ROE mer direkt än 

ROA. Detta motiverar varför studien analyserar både skuldsättningsgrad och lönsamhetsmått 

i relation till perioden före och efter 2010. 

 

2.2.5 Varför dessa teorier hänger ihop och påverkan på bolagens resultat 

De tre valda teorierna kan tillsammans förstås som ett teoretiskt ramverk för att analysera hur 

förändrade kreditvillkor kan samvariera med fastighetsbolagens finansieringsbeslut och 

lönsamhet. Credit Constraint Theory förklarar hur banker vid ökad osäkerhet eller skärpta 

kapitalkrav kan begränsa kreditgivningen. Pecking Order Theory bidrar till att förklara hur 

företag kan anpassa sin finansiering när extern lånefinansiering blir svårare att erhålla. Trade-

off Theory förklarar slutligen hur förändringar i skuldsättning kan påverka balansen mellan 

finansiell hävstång, risk och avkastning. 

Utifrån Credit Constraint Theory kan skärpta regleringar bidra till att banker blir mer 

restriktiva i sin utlåning. Stiglitz och Weiss (1981) visar att banker vid osäkerhet kan välja att 

ransonera krediter i stället för att enbart höja räntan. Cosimano och Hakura (2011) visar 

dessutom att banker kan svara på skärpta kapitalkrav genom att höja sina räntemarginaler och 

minska utlåningen för att skydda sin egen finansiella stabilitet. För fastighetsbolag, som i hög 

grad är beroende av extern finansiering, kan en sådan utveckling innebära att investeringar 

begränsas eller skjuts upp. Detta kan i sin tur påverka bolagens tillväxtmöjligheter och 

avkastning på totalt kapital, ROA. 

Pecking Order Theory kompletterar detta resonemang genom att förklara hur bolag kan 

behöva anpassa sina finansieringsval när tillgången till banklån försämras. Enligt Myers och 

Majluf (1984) föredrar företag i regel intern finansiering framför extern finansiering, och 

skuld framför nyemissioner. För fastighetsbolag kan mer restriktiv bankutlåning därför 

innebära att bolagen i högre grad behöver använda interna medel eller minska 

investeringstakten. Bond och Scott (2006) framhåller att fastighetsbolag historiskt har haft 

goda möjligheter att använda fastigheter som säkerhet för lån, vilket gör sektorn särskilt 

relevant att analysera när kreditvillkor förändras. Brealey, Myers och Allen (2023) betonar 

dessutom att företags finansieringsval är centrala för bolagens värde och ekonomiska 

utveckling. 
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Trade-off Theory förklarar hur förändringar i skuldsättning kan påverka bolagens lönsamhet. 

Enligt Modigliani och Miller (1963) kan skuldfinansiering ge skattemässiga fördelar genom 

ränteavdrag, medan Kraus och Litzenberger (1973) betonar att högre skuldsättning samtidigt 

ökar risken för finansiella svårigheter. Om fastighetsbolag efter 2010 minskar sin 

skuldsättning kan detta minska den finansiella risken, men samtidigt försvaga den positiva 

hävstångseffekten. Saona, Vallelado och Martin (2019) visar att företag i kapitalintensiva 

branscher kan minska sin skuldsättning under perioder med starkare regelverk eller ökad 

finansiell osäkerhet. Intrisano, Micheli och Calce (2019) visar även att sambandet mellan 

skuldsättning och lönsamhet är komplext och kan variera mellan olika företag och 

marknadsmiljöer. 

Sammantaget visar teorierna hur förändrade kreditvillkor kan bidra till en kedja av möjliga 

effekter: mer restriktiv bankutlåning kan begränsa extern finansiering, vilket kan leda till att 

bolag anpassar sin kapitalstruktur. En förändrad kapitalstruktur kan i sin tur påverka den 

finansiella hävstången och därmed särskilt ROE. Dessa samband utgör grunden för studiens 

hypoteser och den empiriska analysen. Samtidigt bör teorierna förstås som ett analytiskt 

ramverk och inte som bevis för att sådana samband nödvändigtvis förekommer i det 

empiriska materialet. 

 

2.2.6 Teoretisk syntes  

De kapitalstrukturteorier som presenterats ovan utgör tillsammans studiens teoretiska 

utgångspunkt. Credit Constraint Theory förklarar hur förändrade kreditvillkor kan begränsa 

företags tillgång till extern finansiering. Pecking Order Theory förklarar hur företag kan 

anpassa sin finansieringsstrategi när extern finansiering blir mer begränsad. Trade-off Theory 

förklarar hur förändringar i skuldsättning kan påverka relationen mellan risk, kapitalstruktur 

och avkastning. 

Tillsammans skapar dessa teorier en logisk kedja som kan användas för att förstå hur skärpta 

kreditvillkor kan samvariera med fastighetsbolagens lönsamhet och kapitalstruktur. Om 

banker blir mer restriktiva i sin kreditgivning kan fastighetsbolagens möjligheter att använda 

skuldfinansiering minska. Detta kan leda till en lägre skuldsättningsgrad och därmed en 

svagare finansiell hävstångseffekt. Eftersom ROE påverkas mer direkt av skuldsättning än 

ROA kan förändringar i kapitalstruktur förväntas få större betydelse för ROE än för ROA.  
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Källa: Egen bearbetning 

Figur 2.1 sammanfattar denna teoretiska syntes genom att illustrera hur bankregleringar och 

förändrade kreditvillkor kan kopplas till fastighetsbolagens finansieringsstruktur och 

lönsamhetsmått. Figuren visar den analytiska kedjan från reglering och kreditrestriktioner till 

förändrade finansieringsbeslut och möjliga effekter på ROA och ROE. 

Som framgår av Figur 2.1 fungerar Credit Constraint Theory som utgångspunkt för att förstå 

hur skärpta regleringar kan leda till mer restriktiv kreditgivning. Pecking Order Theory 

förklarar därefter hur bolag kan behöva anpassa sina finansieringsval när extern finansiering 

blir svårare att erhålla. Trade-off Theory bidrar slutligen till att förstå hur förändringar i 

skuldsättning kan påverka den finansiella hävstångseffekten och därmed avkastningen på eget 

kapital. Syntesen ramar därmed in de förväntade samband som prövas empiriskt i studien. 

För att ytterligare tydliggöra sambandet mellan operativ lönsamhet och kapitalstruktur 

används hävstångsformeln: 

ROE = ROA + (ROA − R) × (S/E) 

Formeln visar att avkastning på eget kapital (ROE) påverkas av tre centrala faktorer: 

avkastningen på totalt kapital, låneräntan och skuldsättningsgraden. Om låneräntan ökar eller 

skuldsättningsgraden minskar kan den positiva hävstångseffekten försvagas. Detta innebär att 

ROE kan minska även om ROA är relativt stabil. I denna studie används formeln därför som 
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ett teoretiskt stöd för att analysera varför ROE kan förväntas vara mer känsligt för förändrade 

kreditvillkor än ROA. 

  

2.2.7 Teoretiska begränsningar och branschspecifika avvikelser  

Även om de klassiska teorierna ger ett ramverk för att förstå kapitalstruktur, måste deras 

tillämpbarhet på den svenska fastighetssektorn under perioden 2005–2015 problematiseras. 

Pecking Order-teorin förutsätter informationsasymmetri där internfinansiering alltid föredras. 

För fastighetsbolag kan dock den höga graden av tillgångstäckning (fastigheter som säkerhet) 

göra banklån både billigare och mer lättillgängliga än i andra branscher, vilket kan leda till att 

bolag frångår den strikta rangordningen och i stället prioriterar kontinuerlig belåning för 

tillväxt. 

Vidare antar Trade-off teorin en statisk jämvikt mellan skattesköld och konkurskostnader. 

Den unika lågräntemiljön i Sverige efter finanskrisen kan ha stört detta samband genom att 

göra räntekostnaderna (R) extremt låga i förhållande till fastigheternas direktavkastning. I en 

sådan miljö kan incitamenten att minska skuldsättningen försvagas, eftersom 

hävstångseffekten förblir gynnsam trots skärpta regleringar. Slutligen kan kraftiga 

fastighetsprisökningar och värdeförändringar leda till att bolagens soliditet och 

lönsamhetsmått (ROA/ROE) förbättras på papperet utan att några faktiska finansieringsbeslut 

fattats, vilket riskerar att dölja de effekter som teorierna förutsäger. 

 

2.3 Hypotesformulering 

I detta avsnitt presenteras studiens hypoteser, vilka har härletts ur den teoretiska 

referensramen. Hypoteserna formuleras för att möjliggöra en statistisk prövning av om 

svenska fastighetsbolags lönsamhet och kapitalstruktur skiljer sig mellan perioden 2005–

2009 och perioden 2010–2015. För varje hypotes formuleras en nollhypotes, H0, och en 

alternativhypotes, H1. Nollhypotesen innebär att ingen skillnad mellan perioderna föreligger, 

medan alternativhypotesen uttrycker den förväntade förändring som studien avser att pröva 

empiriskt. 
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2.3.1 Hypotes 1: Samband mellan kreditvillkor och lönsamhet 

Den första hypotesen utgår från Credit Constraint Theory, som innebär att banker vid ökad 

osäkerhet eller skärpta krav kan begränsa sin kreditgivning i stället för att enbart justera 

räntenivåer (Stiglitz & Weiss 1981). Eftersom svenska fastighetsbolag i hög grad är beroende 

av extern finansiering kan förändrade kreditvillkor förväntas samvariera med bolagens 

lönsamhet (Bond & Scott 2006). Mot denna bakgrund prövas om lönsamheten, mätt genom 

ROA och ROE, är lägre under perioden 2010–2015 jämfört med perioden 2005–2009. 

För att få en mer nyanserad analys delas hypotesen upp i två delar: avkastning på totalt 

kapital, ROA, och avkastning på eget kapital, ROE. Denna uppdelning är relevant eftersom 

ROA främst mäter avkastningen på bolagens totala tillgångar, medan ROE i högre grad 

påverkas av kapitalstruktur och finansiell hävstång. 

Hypotes 1a: Avkastning på totalt kapital (ROA) 

H0: Det finns ingen skillnad i fastighetsbolagens ROA mellan perioden 2005–2009 och 

perioden 2010–2015. 

H1: Det finns en skillnad i fastighetsbolagens ROA mellan perioden 2005–2009 och 2010–

2015. 

Hypotes 1b: Avkastning på eget kapital (ROE) 

H0: Det finns ingen skillnad i fastighetsbolagens ROE mellan perioden 2005–2009 och 

perioden 2010–2015. 

H1: Det finns en skillnad i fastighetsbolagens ROE mellan perioden 2005–2009 och 2010–

2015. 

 

2.3.2 Hypotes 2: Förändring i skuldsättningsgrad 

Den andra hypotesen bygger på Trade-off Theory och Pecking Order Theory. Enligt Trade-

off Theory söker företag en balans mellan fördelarna med skuldfinansiering och de risker 

som följer av hög skuldsättning (Kraus & Litzenberger 1973). Om kreditvillkor blir mer 

restriktiva kan bolag behöva minska sin skuldsättning för att begränsa finansiell risk. Pecking 

Order Theory bidrar samtidigt till att förklara hur företag kan anpassa sin finansiering när 
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extern lånefinansiering blir svårare att erhålla, exempelvis genom att i större utsträckning 

använda interna medel eller minska investeringstakten (Myers & Majluf 1984). 

Tidigare forskning visar även att bolag i kapitalintensiva branscher kan minska sin 

skuldsättning i samband med skärpta regelverk eller ökad finansiell osäkerhet (Saona et al. 

2019). Mot denna bakgrund prövas om svenska fastighetsbolags skuldsättningsgrad är lägre 

under perioden efter 2010 jämfört med perioden före 2010. 

H0: Det finns ingen skillnad i fastighetsbolagens skuldsättningsgrad mellan perioden 2005–

2009 och perioden 2010–2015. 

H1: Det finns en skillnad i fastighetsbolagens skuldsättningsgrad mellan perioden 2005–2009 

och perioden 2010–2015.  
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3. Metod 

Detta kapitel redogör för studiens metodologiska tillvägagångssätt. Kapitlet beskriver 

studiens vetenskapliga angreppssätt, forskningsstrategi, datainsamling, urval och 

analysmetod. Vidare redovisas hur studiens centrala variabler har operationaliserats samt 

hur datamaterialet har bearbetats för att kunna besvara forskningsfrågorna. Avslutningsvis 

diskuteras studiens reliabilitet, validitet, metodkritiska begränsningar och forskningsetiska 

överväganden. 

 

     

Källa: Egen bearbetning 

Figur 3.1 Översikt över studiens forskningsprocess 

För att tydliggöra studiens praktiska tillvägagångssätt presenteras en översikt över 

forskningsprocessen i Figur 3.1. Processen är uppdelad i fyra huvudsteg: teoretisk 

utgångspunkt, urval och avgränsning, datainsamling och nyckeltalsberäkning samt statistisk 

analys. Figuren visar hur studiens teoretiska referensram och urvalskriterier ligger till grund 

för insamlingen av finansiella data från Retriever Business, vilka därefter används i den 

deskriptiva statistiken, korrelationsanalysen och regressionsanalyserna. 
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3.1 Vetenskapligt angreppssätt 

Studien utgår från ett positivistiskt synsätt, vilket innebär att verkligheten betraktas som 

möjlig att undersöka genom observationer, mätbara data och empirisk analys. Detta synsätt är 

lämpligt eftersom studien analyserar kvantifierbara finansiella nyckeltal, såsom ROA, ROE, 

skuldsättningsgrad och räntetäckningsgrad, snarare än subjektiva uppfattningar. 

Studien tillämpar även en deduktiv ansats. Det innebär att analysen utgår från etablerade 

teorier om kapitalstruktur och kreditrestriktioner, framför allt Pecking Order Theory, Trade-

off Theory och Credit Constraint Theory. Dessa teorier ligger till grund för studiens 

hypoteser, vilka därefter prövas empiriskt med hjälp av det insamlade datamaterialet. 

Studien tillämpar en deduktiv ansats eftersom forskningsprocessen utgår från etablerade 

teorier som sedan prövas mot empiriska data. Enligt Saunders, Lewis och Thornhill (2023) 

kännetecknas en deduktiv ansats av att forskaren använder litteraturen för att identifiera 

teorier och idéer som därefter testas genom datainsamling. I denna studie har hypoteser (1a, 

1b och 2) härletts ur Trade-off Theory, Pecking Order Theory och Credit Constraint Theory. 

Genom att operationalisera dessa teorier i mätbara finansiella nyckeltal och pröva dem mot 

det insamlade datamaterialet syftar studien till att verifiera eller förkasta de teoretiska 

antagandena i den specifika kontexten av svenska fastighetsbolag efter 2010. Detta 

strukturerade tillvägagångssätt, där teorin styr datainsamlingen och analysen, säkerställer en 

objektiv prövning av studiens syfte. 

 

3.2 Forskningsstrategi 

För att uppfylla studiens syfte används en kvantitativ forskningsstrategi. Detta innebär att 

numeriska data samlas in och bearbetas för att beräkna finansiella nyckeltal, såsom ROA, 

ROE, skuldsättningsgrad och räntetäckningsgrad. En kvantitativ strategi är lämplig eftersom 

studien syftar till att jämföra utvecklingen mellan två tidsperioder och undersöka statistiska 

samband mellan lönsamhet, kapitalstruktur och perioden före respektive efter 2010. 

Genom att använda finansiella data möjliggörs en systematisk jämförelse mellan perioden 

2005–2009 och perioden 2010–2015. Den kvantitativa analysen kompletteras av en 

begränsad dokumentgenomgång av relevanta regelverk och tidigare forskning, exempelvis 
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Basel III, för att ge en kontextuell förståelse av de förändrade kreditförutsättningarna som 

behandlas i bakgrunds- och teorikapitlen. 

 

3.3 Datainsamling 

Studiens empiriska material består av sekundärdata som har hämtats från databasen Retriever 

Business. Retriever Business är en databas som tillhandahåller företags- och 

branschinformation, inklusive finansiella uppgifter från bolags bokslut. Genom att använda 

samma datakälla för samtliga bolag minskar risken för variationer i datainsamlingen, vilket 

stärker jämförbarheten mellan bolagen. 

Datainsamlingen genomfördes manuellt genom att relevanta finansiella uppgifter hämtades 

för de bolag och år som ingår i studien. De insamlade uppgifterna sammanställdes därefter i 

Microsoft Excel, där studiens finansiella nyckeltal beräknades enligt de definitioner som 

presenteras i operationaliseringen. Eftersom studien bygger på sekundärdata har särskild vikt 

lagts vid att använda enhetliga beräkningsprinciper och att granska datamaterialet kritiskt för 

att minska risken för felaktigheter i analysen. 

 

3.4 Urval och urvalsram 

Studiens urvalsprocess baseras på databasen Retriever Business, som används för att 

identifiera svenska bolag med fastighetsrelaterad verksamhet och tillgängliga finansiella data. 

Den initiala urvalsramen identifierades genom filtrering av svenska bolag med 

fastighetsrelaterad SNI-klassificering. Urvalet omfattade bolag registrerade under SNI-koder 

för uthyrning, SNI 68201 och SNI 68202, samt handel med egna fastigheter, SNI 68110. 

Därutöver användes ett krav på fler än 100 anställda. Den initiala filtreringen resulterade i ett 

urval om 158 bolag. 

Identifieringen av fastighetsrelaterade bolag baserades på samtliga registrerade SNI-koder, 

både primära och sekundära. Detta val gjordes för att fånga upp bolag med betydande 

fastighetstillgångar även i de fall där bolagen vid en första anblick framstår som verksamma 

inom andra branscher, exempelvis motorfordonshandel eller restaurangverksamhet. 

Inkluderingen av bolag med sekundära SNI-koder motiveras av att dessa bolag kan ha 



   

 

22 
 

omfattande fastighetstillgångar i sina balansräkningar, vilket gör dem relevanta för studiens 

analys av kapitalstruktur och fastighetsrelaterad finansiering. 

Samtidigt innebär detta urval ett metodologiskt övervägande. Eftersom vissa bolag inte är 

renodlade fastighetsbolag bör resultaten tolkas som avseende större svenska bolag med 

fastighetsrelaterad verksamhet, snarare än som representativa för samtliga svenska 

fastighetsbolag. Genom att avgränsa urvalet till bolag med fler än 100 anställda fokuserar 

studien på större aktörer där fastighetstillgångar och extern finansiering kan antas ha större 

betydelse för den finansiella strukturen. 

Vid granskning av datatillgängligheten exkluderades 85 av de 158 bolagen, eftersom 

fullständiga finansiella tidsserier saknades för hela undersökningsperioden 2005–2015. Det 

slutliga urvalet består därmed av 73 bolag. Bortfallet motsvarar cirka 54 procent av det 

initiala urvalet och utgör en viktig metodologisk begränsning. Enligt Löfgren (2014) kan ett 

omfattande bortfall innebära att stickprovet inte längre är fullt representativt för den 

ursprungliga populationen. 

Det finns därmed en risk för både bortfallsbias och överlevnadsbias. Genom att enbart 

inkludera bolag med tillgängliga data över hela eller större delen av perioden kan bolag som 

exempelvis avvecklats, gått i konkurs, fusionerats eller saknat fullständig rapportering ha 

exkluderats. Detta innebär att mer stabila och finansiellt starka bolag kan vara 

överrepresenterade i urvalet. Studiens resultat bör därför främst förstås som giltiga för större 

och etablerade bolag med fastighetsrelaterad verksamhet. Begränsningen är samtidigt en 

konsekvens av studiens longitudinella design, där jämförbarhet över tid har prioriterats för att 

möjliggöra analysen av lönsamhet och kapitalstruktur före och efter 2010. 

 

3.5 Operationalisering och modellspecifikation 

För att pröva studiens hypoteser och analysera sambandet mellan lönsamhet, kapitalstruktur 

och perioden före respektive efter 2010 används multipel linjär regression. Enligt Saunders et 

al. (2023, s. 370) kräver regressionsanalys en tydlig operationalisering av de variabler som 

ingår i modellen. I denna studie delas variablerna in i beroende variabler, oberoende variabler 

och kontrollvariabler. 

Analysen använder sig av en Difference-in-Difference-modell (DiD), där utvecklingen efter 

2010 jämförs med perioden före genom användning av en tidsdummy, ”Efter 2010”.  
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Studien använder två regressionsmodeller, där ROA respektive ROE används som beroende 

variabler. Detta gör det möjligt att analysera lönsamhet ur två olika perspektiv: avkastning på 

totalt kapital och avkastning på eget kapital. För att fånga skillnader mellan perioderna 

inkluderas en dummyvariabel, ”Efter 2010”, där perioden efter 2010 kodas som 1 och 

perioden före 2010 kodas som 0. 

Vidare inkluderas en interaktionsvariabel mellan skuldsättningsgrad och ”Efter 2010”. Syftet 

med denna variabel är att undersöka om sambandet mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet 

skiljer sig åt efter 2010. Modellen kan därmed analysera både direkta samband mellan 

skuldsättning och lönsamhet samt om detta samband förändras efter brytpunkten 2010. 

Eftersom studien bygger på observationsdata kan resultaten inte tolkas som kausala effekter. 

Regressionerna visar statistiska samband mellan variablerna, men det kan fortfarande finnas 

andra faktorer, såsom bolagsstrategi, marknadsförhållanden eller ägarstruktur, som påverkar 

resultaten. Resultaten bör därför tolkas med försiktighet. 

 

3.5.1 Beroende variabler 

De beroende variablerna utgör studiens lönsamhetsmått och används för att analysera två 

olika dimensioner av fastighetsbolagens ekonomiska utveckling. 

Avkastning på totalt kapital (ROA) används som ett mått på bolagens operativa lönsamhet. 

ROA visar hur effektivt bolaget använder sina totala tillgångar för att generera resultat, 

oberoende av hur tillgångarna har finansierats. Måttet är därför relevant för att analysera 

lönsamheten i bolagens verksamhet utan att direkt fokusera på effekten av kapitalstruktur. 

Avkastning på eget kapital (ROE) används som ett mått på ägarnas avkastning. ROE 

påverkas i högre grad av bolagets kapitalstruktur eftersom måttet relaterar resultatet till det 

egna kapitalet. Därmed är ROE särskilt relevant i denna studie, eftersom förändringar i 

skuldsättning och finansieringskostnader kan påverka den finansiella hävstången och därmed 

avkastningen på eget kapital. 

 

3.5.2 Oberoende variabler 

De oberoende variablerna används för att analysera om lönsamheten samvarierar med 

perioden efter 2010 och med bolagens kapitalstruktur. 
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Efter 2010 är en dummyvariabel som används för att skilja mellan perioden före och efter 

2010. Variabeln antar värdet 0 för åren 2005–2009 och värdet 1 för åren 2010–2015. 

Variabeln används som en periodindikator och fungerar som en approximativ brytpunkt för 

att analysera om lönsamhet och kapitalstruktur skiljer sig mellan perioderna. 

Skuldsättning efter 2010 är en interaktionsvariabel som skapas genom att multiplicera 

skuldsättningsgrad med Efter 2010. Syftet med variabeln är att undersöka om sambandet 

mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet skiljer sig efter 2010. En negativ koefficient för 

Skuldsättning efter 2010 indikerar att sambandet mellan skuldsättning och lönsamhet är mer 

negativt under perioden 2010–2015 än under perioden 2005–2009. Variabeln är särskilt 

relevant eftersom studien undersöker om kapitalstrukturens betydelse för lönsamheten 

förändras efter brytpunkten 2010. 

 

3.5.3 Kontrollvariabler 

För att minska risken för att sambanden i modellen förklaras av andra bolagsspecifika 

faktorer inkluderas flera kontrollvariabler. 

Skuldsättningsgrad mäter bolagets totala skulder i förhållande till eget kapital. Variabeln 

används för att kontrollera för bolagens generella belåningsnivå och är central för att 

analysera kapitalstrukturens samband med lönsamhet. 

Räntetäckningsgrad mäter bolagets förmåga att täcka sina räntekostnader med resultatet 

från verksamheten. Variabeln används som ett mått på bolagens finansiella motståndskraft 

och marginal i relation till räntekostnader. 

Genomsnittlig lånekostnad används som ett mått på bolagens genomsnittliga lånekostnad. 

Variabeln är relevant eftersom förändringar i finansieringskostnader kan påverka bolagens 

lönsamhet, särskilt i en kapitalintensiv sektor där skuldfinansiering spelar en viktig roll. 

Bolagsstorlek (ln) mäts som den naturliga logaritmen av totala tillgångar och benämns i 

analysen som logaritmerad bolagsstorlek. Logaritmeringen används för att minska skevhet i 

datamaterialet och för att hantera att skillnader i bolagsstorlek inte nödvändigtvis har ett 

linjärt samband med lönsamhet. Större bolag kan dessutom ha bättre tillgång till 

kapitalmarknader och därmed andra finansieringsförutsättningar än mindre aktörer (Bond & 

Scott 2006; Mokhova & Zinecker 2013). 



   

 

25 
 

 

3.5.4 Regressionsmodellen  

Studien använder två multipla linjära regressionsmodeller. I den första modellen används 

ROA som beroende variabel, och i den andra modellen används ROE som beroende variabel. 

Modellerna har samma oberoende variabler för att möjliggöra jämförelse mellan hur 

kapitalstruktur och periodvariabler samvarierar med de två lönsamhetsmåtten. 

 

Regressionsmodellerna kan sammanfattas enligt följande: 

ROA/ROE = β₀ + β₁Skuldsättningsgrad + β₂Räntetäckningsgrad + β₃Genomsnittlig 

lånekostnad + β₄Bolagsstorlek (ln) + β₅Efter 2010 + β₆Skuldsättning efter 2010 + ε 

 

Där β₀ utgör konstanten, β₁–β₆ representerar regressionskoefficienterna och ε avser feltermen. 

Koefficienterna visar riktningen och styrkan i sambandet mellan respektive förklarande 

variabel och den beroende variabeln. Efter 2010 används för att analysera om perioden efter 

2010 samvarierar med lönsamheten, medan Skuldsättning efter 2010 används för att 

analysera om sambandet mellan skuldsättning och lönsamhet skiljer sig efter 2010. 

 

3.6 Praktiskt tillvägagångssätt 

Detta avsnitt beskriver hur rådata har samlats in, bearbetats och omvandlats till de finansiella 

nyckeltal som används i studiens analys. 

Studien baseras på sekundärdata från Retriever Business. Datainsamlingen genomfördes 

genom att relevanta finansiella uppgifter hämtades för varje bolag och år under perioden 

2005–2015. Därefter sammanställdes materialet i Microsoft Excel, där studiens nyckeltal 

beräknades enligt de definitioner som presenterats i uppsatsen. 

Datainsamling och grovsortering: 

Den finansiella datan hämtades från Retriever Business genom filtrering utifrån 

anställningsstorlek, med krav på minst 100 anställda, samt fastighetsrelaterad SNI-

klassificering. Därefter genomfördes en manuell granskning av bolagen för att säkerställa att 

relevanta finansiella uppgifter fanns tillgängliga för analysperioden 2005–2015. 
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Manuell extraktion: 

Eftersom databaser kan innehålla uppgifter som skiljer sig i struktur mellan bolag 

genomfördes en manuell genomgång av relevanta finansiella poster. För varje bolag och år 

extraherades bland annat rörelseresultat, finansiella intäkter, finansiella kostnader, totala 

tillgångar, eget kapital och skulder. Detta gjordes för att säkerställa att samma 

beräkningsprinciper tillämpades för samtliga bolag och år. 

Beräkning av nyckeltal: 

Efter datainsamlingen beräknades studiens centrala nyckeltal i Microsoft Excel. ROA 

beräknades som rörelseresultat plus finansiella intäkter dividerat med totala tillgångar. ROE 

beräknades som nettoresultat dividerat med eget kapital. Skuldsättningsgrad beräknades som 

totala skulder dividerade med eget kapital. Räntetäckningsgrad beräknades som 

rörelseresultat plus finansiella intäkter dividerat med finansiella kostnader. Genomsnittlig 

lånekostnad beräknades som finansiella kostnader i relation till räntebärande skulder, och 

Bolagsstorlek (ln) beräknades som den naturliga logaritmen av totala tillgångar. 

Periodisering: 

För att möjliggöra en jämförelse mellan perioden före och efter 2010 delades datamaterialet 

in i två perioder: 2005–2009 och 2010–2015. För varje bolag beräknades bolagsvisa 

periodmedelvärden för respektive nyckeltal. Dessa periodmedelvärden användes därefter i 

jämförelserna mellan perioderna och i de parade t-testen. 

 

3.7 Statistisk analysmetod  

För att analysera svenska fastighetsbolags lönsamhet, kapitalstruktur och utveckling före 

respektive efter 2010 användes flera statistiska analysmetoder. Analysen genomfördes 

stegvis. Först beskrevs datamaterialet genom deskriptiv statistik. Därefter jämfördes nyckeltal 

före och efter 2010 med hjälp av medelvärden, medianvärden och parade t-test. Slutligen 

analyserades samband mellan variablerna genom Pearsons korrelationsanalys och multipel 

linjär regression. 

Den statistiska analysen inleddes med deskriptiv statistik. För varje variabel beräknades 

medelvärde, median, standardavvikelse, minimum och maximum. Syftet var att ge en 

översikt över variablernas nivåer, spridning och förekomst av extrema observationer. 

Eftersom finansiella kvotmått kan påverkas av extrema värden användes medianvärden som 
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komplement till medelvärden. Detta var särskilt relevant för variabler som räntetäckningsgrad 

och Genomsnittlig lånekostnad, där enskilda observationer kan få stor påverkan på 

genomsnittet. 

Därefter genomfördes jämförelser av medelvärden och medianvärden före och efter 2010. 

Syftet var att undersöka om det fanns deskriptiva skillnader mellan perioderna. För att pröva 

om skillnaderna mellan perioderna var statistiskt säkerställda genomfördes parade t-test. 

Testerna baserades på bolagsvisa periodmedelvärden, där varje bolags genomsnittliga värde 

under perioden 2005–2009 jämfördes med samma bolags genomsnittliga värde under 

perioden 2010–2015. Detta tillvägagångssätt valdes eftersom samma bolag observeras i båda 

perioderna. 

De parade t-testen användes för att pröva studiens hypoteser om skillnader mellan perioden 

före och efter 2010. Hypotes 1a och 1b prövades genom att jämföra bolagens genomsnittliga 

ROA respektive ROE under perioden 2005–2009 med motsvarande genomsnitt under 

perioden 2010–2015. Hypotes 2 prövades genom att jämföra bolagens genomsnittliga 

skuldsättningsgrad mellan samma perioder. Om p-värdet understeg 0,05 betraktades 

skillnaden som statistiskt signifikant, vilket innebär att nollhypotesen kan förkastas. Om p-

värdet översteg 0,05 behölls nollhypotesen, vilket innebär att skillnaden inte kan betraktas 

som statistiskt säkerställd.  

Vid genomförandet av de parade t-testen har tvåsidig prövning tillämpats konsekvent. Valet 

av ett tvåsidigt test, snarare än ett ensidigt, motiveras av att det utgör ett mer konservativt 

statistiskt angreppssätt. Även om Credit Constraint Theory och tidigare forskning antyder att 

skärpta kreditvillkor sannolikt skulle medföra en sänkning av lönsamhet och skuldsättning, 

tillåter ett tvåsidigt test att modellen fångar upp och prövar signifikans för förändringar i båda 

riktningarna. Genom att inte förutsätta en specifik riktning på skillnaden minskas risken för 

att dra förhastade slutsatser baserat på teoretiska förväntningar, vilket stärker resultatens 

reliabilitet och objektivitet i enlighet med studiens positivistiska ansats.  

Efter periodjämförelserna genomfördes Pearsons korrelationsanalys. Syftet med 

korrelationsanalysen var att undersöka styrkan och riktningen i de linjära sambanden mellan 

studiens centrala variabler. Analysen användes även som ett förberedande steg inför 

regressionsanalysen för att identifiera om det fanns starka samband mellan de oberoende 

variablerna, vilket skulle kunna indikera risk för multikollinearitet. Korrelationskoefficienter 

nära +1 eller -1 indikerar starka samband, medan värden nära 0 indikerar svaga linjära 
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samband. Korrelationsanalysen tolkades dock endast som samvariation och inte som bevis för 

kausala samband. 

Slutligen genomfördes två multipla linjära regressionsanalyser. Den första modellen använde 

ROE som beroende variabel, medan den andra modellen använde ROA som beroende 

variabel. De oberoende variablerna i båda modellerna var skuldsättningsgrad, 

räntetäckningsgrad, Genomsnittlig lånekostnad, Bolagsstorlek (ln), Efter 2010 och 

interaktionsvariabeln Skuldsättning efter 2010. Regressionerna användes för att analysera om 

lönsamheten samvarierar med kapitalstruktur, finansiella kostnader, bolagsstorlek och 

perioden efter 2010 när övriga variabler hålls konstanta. 

Regressionsanalyserna användes som ett komplement till de parade t-testen. Medan t-testen 

prövade om det fanns genomsnittliga skillnader mellan perioderna, analyserade 

regressionerna om ROA och ROE samvarierade med studiens förklarande variabler när dessa 

analyserades samtidigt. Variabeln Efter 2010 användes för att analysera om efterperioden i 

sig hade ett samband med lönsamheten. Interaktionsvariabeln Skuldsättning efter 2010 

användes för att undersöka om sambandet mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet skilde 

sig efter 2010. Därmed kopplades regressionsanalysen till studiens hypoteser genom att den 

både analyserade periodskillnader och om kapitalstrukturens samband med lönsamheten 

förändrades efter brytpunkten. 

Regressionsmodellerna kan sammanfattas enligt följande: 

ROA/ROE = β₀ + β₁Skuldsättningsgrad + β₂Räntetäckningsgrad + β₃Genomsnittlig 

lånekostnad + β₄Bolagsstorlek (ln) + β₅Efter 2010 + β₆Skuldsättning efter 2010 + ε 

 

Där β₀ utgör konstanten, β₁–β₆ representerar regressionskoefficienterna och ε avser feltermen. 

Efter 2010 används som en periodindikator, medan Skuldsättning efter 2010 används för att 

undersöka om sambandet mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet skiljer sig efter 2010. 

Resultaten från regressionerna redovisades genom regressionsstatistik, F-test och 

koefficienttabeller. R-kvadrat och justerat R-kvadrat användes för att bedöma modellernas 

förklaringsgrad. F-testet användes för att pröva om modellen som helhet var statistiskt 

signifikant. Koefficienttabellerna användes för att analysera vilka enskilda variabler som 

hade statistiskt signifikanta samband med ROA respektive ROE. Även i 

regressionsanalyserna användes 5-procentsnivån som gräns för statistisk signifikans. 
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Eftersom datamaterialet består av flera observationer per bolag över tid bör resultaten tolkas 

med försiktighet. Studien använder multipel linjär regression och inte en fullständig 

paneldataansats med bolagsspecifika effekter. Det innebär att vissa stabila skillnader mellan 

bolagen inte kontrolleras fullt ut. Analysen bör därför förstås som en undersökning av 

statistiska samband snarare än kausala effekter. Vidare mäts kreditvillkor inte direkt i studien, 

utan år 2010 används som en analytisk brytpunkt för att jämföra perioden före och efter 

förändrade finansiella förutsättningar. 

 

3.8 Reliabilitet 

Reliabilitet handlar om studiens tillförlitlighet, det vill säga i vilken utsträckning en annan 

forskare skulle kunna genomföra samma undersökning och nå liknande resultat. Eftersom 

studien baseras på kvantitativa sekundärdata från Retriever Business stärks reliabiliteten 

genom att datamaterialet utgår från standardiserade och granskade finansiella uppgifter. 

Samtliga centrala nyckeltal, såsom ROA, ROE, skuldsättningsgrad och räntetäckningsgrad, 

har beräknats enligt tydligt definierade formler, vilket ökar möjligheten att upprepa analysen 

med samma metod. 

För att ytterligare stärka reliabiliteten har datainsamlingen och bearbetningen genomförts på 

ett systematiskt sätt. De finansiella uppgifterna har sammanställts i Excel och samma 

beräkningsprinciper har använts för samtliga bolag och år. Enligt Saunders et al. (2023, s. 

216) stärks reliabiliteten när forskningsprocessen är transparent och när datamaterialet 

hanteras på ett konsekvent sätt. Genom att redovisa urvalskriterier, variabeldefinitioner och 

statistiska analysmetoder tydligt möjliggörs en granskning och upprepning av studiens 

metodologiska tillvägagångssätt. 

En begränsning för reliabiliteten är att urvalet inte har skett slumpmässigt. Urvalet baseras på 

anställningsstorlek, SNI-klassificering och tillgång till fullständiga historiska data. Detta 

innebär att resultaten är beroende av det specifika urvalet och att en alternativ urvalsstrategi 

potentiellt hade kunnat ge andra resultat. Samtidigt redovisas urvalsprocessen och bortfallet 

tydligt, vilket stärker möjligheten för läsaren att bedöma studiens tillförlitlighet och 

reproducerbarhet (Saunders et al. 2023, s. 313). 
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3.9 Validitet 

Validitet handlar om i vilken utsträckning studien faktiskt undersöker det som avses att 

undersökas. I denna studie innebär det att de valda variablerna ska vara relevanta för att 

analysera svenska fastighetsbolags lönsamhet och kapitalstruktur före och efter 2010. För att 

stärka validiteten används etablerade finansiella nyckeltal som ROA, ROE, 

skuldsättningsgrad och räntetäckningsgrad. Dessa mått är centrala inom finansiell analys och 

används för att belysa olika aspekter av bolagens lönsamhet, kapitalstruktur och finansiella 

motståndskraft. 

ROA används för att analysera bolagens avkastning på totala tillgångar, medan ROE används 

för att analysera avkastningen på eget kapital. Skillnaden mellan dessa mått är relevant 

eftersom ROE påverkas mer direkt av bolagens kapitalstruktur och finansiella hävstång. 

Skuldsättningsgrad används för att analysera bolagens beroende av skuldfinansiering, medan 

räntetäckningsgrad används som ett mått på bolagens förmåga att täcka räntekostnader. Dessa 

variabler är därmed relevanta för att undersöka de samband som studien avser att analysera. 

Samtidigt finns begränsningar i studiens validitet. Kreditvillkor mäts inte direkt, utan år 2010 

används som en analytisk brytpunkt för att jämföra perioden före och efter förändrade 

finansiella förutsättningar. Detta innebär att studien inte kan isolera effekten av Basel III eller 

andra regleringsförändringar från övriga samtidiga faktorer, såsom ränteläge, konjunktur och 

utvecklingen på fastighetsmarknaden. Enligt Saunders et al. (2023) är detta en central 

begränsning i icke-experimentella studier, där det ofta är svårt att fastställa direkta 

orsakssamband. 

Mot denna bakgrund bör studiens resultat tolkas som statistiska samband och 

periodjämförelser, snarare än som bevis på kausala effekter. Validiteten stärks dock av att de 

valda variablerna är teoretiskt motiverade och kopplade till studiens syfte. Credit Constraint 

Theory används för att förstå hur kreditrestriktioner kan begränsa företags tillgång till 

finansiering, medan Trade-off Theory och Pecking Order Theory bidrar till att förklara hur 

kapitalstruktur och finansieringsval kan samvariera med lönsamhet (Stiglitz & Weiss 1981; 

Kraus & Litzenberger 1973; Myers & Majluf 1984). 
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3.10 Metodkritik och begränsningar 

Studiens resultat bör tolkas med hänsyn till flera metodologiska begränsningar. Även om 

användningen av sekundärdata från Retriever Business stärker studiens reliabilitet, finns det 

begränsningar kopplade till studiens design, urval och variabelval. Eftersom studien är icke-

experimentell är det inte möjligt att isolera effekten av en enskild faktor, exempelvis Basel 

III, från andra samtidiga händelser (Saunders et al. 2023). Resultaten bör därför förstås som 

statistiska samband och periodjämförelser snarare än kausala effekter. 

En central begränsning är att kreditvillkor inte mäts direkt. Studien använder år 2010 som en 

proxy och analytisk brytpunkt för förändrade finansiella förutsättningar. Detta är 

metodologiskt motiverat utifrån att Basel III presenterades under denna period och att 

kreditmarknaden förändrades efter finanskrisen. Samtidigt innebär detta att variabeln Efter 

2010 även kan fånga upp andra samtidiga faktorer, såsom ränteläge, konjunkturutveckling, 

fastighetsprisernas utveckling och bolagsspecifika anpassningar. Resultaten kan därför inte 

tolkas som direkta effekter av Basel III. 

En ytterligare begränsning gäller utvecklingen på den svenska fastighetsmarknaden under 

perioden. Myndigheter, däribland ESRB (2016), har konstaterat att den svenska 

fastighetsmarknaden visade tecken på övervärdering vid slutet av 2015. Eftersom 

fastighetsbolag ofta värderar tillgångar till verkligt värde kan orealiserade värdeförändringar 

påverka redovisat resultat. Detta kan innebära att lönsamhetsmått som ROA och ROE 

framstår som mer stabila eller positiva, även om den operativa lönsamheten är mer pressad. 

Därmed kan fastighetsprisernas utveckling påverka resultaten utan att detta fullt ut fångas i 

regressionsmodellen. 

Det historiskt låga ränteläget under delar av perioden utgör också en metodologisk 

begränsning. Låga räntor kan ha motverkat effekterna av högre marginalkrav och därmed 

mildrat den faktiska påverkan på fastighetsbolagens finansieringskostnader. Detta gör det 

svårt att särskilja effekterna av skärpta regleringar från effekterna av det allmänna ränteläget 

(Cosimano & Hakura 2011). Eftersom räntenivåer, inflation, BNP-tillväxt och 

fastighetsprisindex inte inkluderas som makroekonomiska kontrollvariabler finns det risk för 

omitted variable bias. Det innebär att vissa relevanta faktorer som påverkar lönsamheten inte 

ingår i modellen. 
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En annan begränsning är att studien använder multipel linjär regression och inte en 

fullständig paneldataansats med exempelvis fixed effects eller pooled OLS med robusta 

standardfel. Eftersom samma bolag observeras över flera år kan det finnas bolagsspecifika 

egenskaper som påverkar resultaten, exempelvis ägarstruktur, fastighetsbestånd, geografisk 

marknad och affärsmodell. Dessa skillnader kontrolleras inte fullt ut i den använda modellen. 

Resultaten bör därför tolkas som indikativa samband snarare än definitiva bevis. 

Urvalet utgör också en begränsning. Av de 158 bolag som identifierades i den initiala 

urvalsramen exkluderades 85 bolag på grund av bristande datatillgänglighet. Det innebär att 

det slutliga urvalet består av 73 bolag. Detta kan skapa risk för överlevnadsbias, eftersom 

bolag som gått i konkurs, avvecklats, fusionerats eller saknar fullständig rapportering inte 

ingår i analysen. Därmed kan mer finansiellt stabila bolag vara överrepresenterade i urvalet. 

Studien kan därför underskatta omfattningen av negativa effekter som kan ha drabbat mer 

sårbara aktörer. 

Slutligen innebär användningen av SNI-koder en urvalsbegränsning. Eftersom studien 

inkluderar bolag med fastighetsrelaterade SNI-koder, både primära och sekundära, kan vissa 

bolag ha inkluderats trots att de inte är renodlade fastighetsbolag. Detta kan skapa viss 

variation i urvalet. Samtidigt motiveras inkluderingen av att dessa bolag har betydande 

fastighetstillgångar och därmed är relevanta för studiens analys av kapitalstruktur och 

finansiering. Resultaten bör därför förstås som avseende större bolag med fastighetsrelaterad 

verksamhet, snarare än som representativa för hela den svenska fastighetssektorn. 

 

3.10.1 Kritik mot urvalets heterogenitet  

En väsentlig metodologisk begränsning i studien är att datamaterialet är disparat vad gäller 

bolagens huvudmän och verksamhetsinriktning. Urvalet inkluderar såväl privata aktörer som 

statliga (t.ex. Akademiska Hus) och kommunala bolag (t.ex. Aktiebolaget Svenska Bostäder). 

Konsekvensen av denna blandning är att bolagen kan ha fundamentalt olika mål och 

finansieringsförutsättningar. Där privata bolag ofta drivs av ren vinstmaximering och 

marknadsmässiga kreditvillkor, kan offentligt ägda bolag ha andra samhällsuppdrag och 

tillgång till finansiering via sina ägare på villkor som inte speglar den kommersiella 

fastighetsmarknadens riskpremier. Detta innebär att sambandet mellan skuldsättning och 

lönsamhet potentiellt påverkas av strukturella skillnader mellan bolagstyper, snarare än 

enhetliga ekonomiska mekanismer.  
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Vidare uppvisar urvalet en stor variation i verksamhetsinriktning. Det omfattar allt från 

renodlade bostadsbolag till bolag fokuserade på kommersiella lokaler, samt bolag där 

fastighetsinnehavet är sekundärt till en annan huvudverksamhet, såsom motorfordonshandel. 

Enligt Bond och Scott (2006) medför olika typer av fastighetsverksamhet, till exempel 

förvaltning kontra projektutveckling, olika riskprofiler och kassaflödesbehov. Att studien 

aggregerar dessa bolag innebär att de observerade sambanden mellan skuldsättning och 

lönsamhet utgör ett genomsnitt av flera olika affärsmodeller. Detta sänker den interna 

validiteten, då faktorer som driver lönsamheten i en bilhandel skiljer sig markant från de 

faktorer som driver avkastningen i ett bostadsbolag på en reglerad hyresmarknad. Resultaten 

bör därför tolkas med försiktighet, då urvalets heterogenitet riskerar att dölja branschspecifika 

effekter och därmed försvåra en kausal tolkning av sambanden.  

 

3.11 Forskningsetik 

Studien följer de forskningsetiska principer som formulerats av Vetenskapsrådet (2024). 

Eftersom studien baseras på en offentligt tillgänglig sekundärdata hämtade från Retriever 

Business behandlas inga personuppgifter eller uppgifter kopplade till enskilda individer. 

Studien omfattar endast företagsrelaterade finansiella uppgifter, vilket innebär att risken för 

etiska problem kopplade till integritet och personuppgifter är begränsad. 

Vidare har studien genomförts med strävan efter öppenhet och transparens i redovisningen av 

data, urval och resultat. Urvalskriterier, bortfall och analysmetoder redovisas för att 

möjliggöra granskning av studiens tillvägagångssätt. För att säkerställa god forskningsetik 

har selektiv användning av information undvikits, och resultaten redovisas även när de inte 

ger stöd för studiens hypoteser. Detta är viktigt eftersom en transparent redovisning av både 

signifikanta och icke-signifikanta resultat stärker studiens trovärdighet. 
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4. Resultat 

I detta kapitel presenteras studiens empiriska resultat. Kapitlet inleds med deskriptiv statistik 

för att ge en översikt över datamaterialets struktur, variablernas nivåer och spridning. 

Därefter redovisas jämförelser av medelvärden och medianvärden före och efter 2010. 

Vidare presenteras resultaten från de parade t-testen, korrelationsanalysen samt de multipla 

regressionsanalyserna med ROA och ROE som beroende variabler. 

4.1 Deskriptiv statistik 

Tabell 4.1 Deskriptiv statistik  

Mått ROA ROE Skuldsättningsgrad Räntetäckningsgrad 
Genomsnittlig 
lånekostnad 

Bolagsstorlek 
(ln) 

Medelvärde 0,0449 0,0818 3,5632 19,9171 1,4843 14,3597 

Median 0,0389 0,0776 1,5789 2,0137 0,0385 14,5756 

Std.avvikelse 0,0633 0,8084 5,9447 321,1609 19,1592 1,8854 

Minimum -1,0221 -19,8188 0,0002 -988,0952 0,0001 7,0291 

Maximum 0,2785 4,5000 58,3636 8391,6269 321,9253 20,5509 

       

Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag  

Tabell 4.1 presenterar deskriptiv statistik för studiens centrala variabler under perioden 2005–

2015. Tabellen omfattar ROA, ROE, skuldsättningsgrad, räntetäckningsgrad, Genomsnittlig 

lånekostnad och Bolagsstorlek (ln). Syftet med tabellen är att ge en översikt över variablernas 

nivåer, spridning och förekomst av extrema observationer innan de statistiska analyserna 

genomförs. 

ROA har ett medelvärde på 0,0449, vilket motsvarar cirka 4,49 procent, medan 

medianvärdet uppgår till 0,0389, motsvarande cirka 3,89 procent. ROE har ett högre 

medelvärde på 0,0818, motsvarande cirka 8,18 procent, och ett medianvärde på 0,0776. 

Detta visar att avkastningen på eget kapital i genomsnitt är högre än avkastningen på totalt 

kapital. Samtidigt är standardavvikelsen betydligt högre för ROE än för ROA, vilket visar att 

ROE varierar mer mellan bolag och år. 

Skuldsättningsgraden har ett medelvärde på 3,5632 och ett medianvärde på 1,5789. 

Skillnaden mellan medelvärde och median visar att variabeln är skevt fördelad och att vissa 
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observationer med hög skuldsättning påverkar genomsnittet. Detta är relevant eftersom 

studien analyserar hur kapitalstruktur samvarierar med lönsamhet. 

Även räntetäckningsgrad och Genomsnittlig lånekostnad uppvisar stora skillnader mellan 

medelvärde och median. Räntetäckningsgraden har ett medelvärde på 19,9171, medan 

medianen endast uppgår till 2,0137. Genomsnittlig lånekostnad har ett medelvärde på 1,4843 

och en median på 0,0385. Dessa skillnader indikerar att båda variablerna påverkas av extrema 

observationer. Detta kan exempelvis uppstå när nämnaren i kvotberäkningen är mycket låg, 

vilket gör att enskilda observationer får stort genomslag på medelvärdet. 

Sammantaget visar den deskriptiva statistiken att datamaterialet innehåller betydande 

variation mellan bolag och år, särskilt i variabler kopplade till kapitalstruktur och finansiella 

kostnader. Resultaten bör därför tolkas med försiktighet, och medianvärden används som ett 

viktigt komplement till medelvärden i den fortsatta analysen. 

 

Tabell 4.2 Medelvärden före och efter 2010 

Variabel Medel före 2010 Medel efter 2010 Förändring % 

ROA 0,04973 0,04083 -17,89% 

ROE 0,10979 0,05833 -46,88% 

Skuldsättningsgrad 3,62471 3,51176 -3,12% 

Räntetäckningsgrad 8,67782 29,30684 237,72% 

Genomsnittlig lånekostnad 2,05230 1,00982 -50,80% 

Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag. 

Tabell 4.2 redovisar medelvärden för studiens centrala nyckeltal före och efter 2010. Tabellen 

visar att ROA, ROE, skuldsättningsgrad och Genomsnittlig lånekostnad i genomsnitt är lägre 

efter 2010, medan räntetäckningsgraden är högre. 

ROA minskar från 0,0497 före 2010 till 0,0408 efter 2010, vilket motsvarar en minskning 

med 17,89 procent. ROE minskar mer tydligt, från 0,1098 till 0,0583, motsvarande en 

minskning med 46,88 procent. Detta visar att avkastningen på eget kapital uppvisar en större 

genomsnittlig förändring än avkastningen på totalt kapital mellan perioderna. 
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Skuldsättningsgraden minskar marginellt från 3,6247 före 2010 till 3,5118 efter 2010, vilket 

motsvarar en minskning med 3,12 procent. Detta visar att den genomsnittliga 

skuldsättningsgraden är något lägre efter 2010, men att förändringen är begränsad i 

jämförelse med exempelvis ROE. 

Räntetäckningsgraden ökar från 8,6778 före 2010 till 29,3068 efter 2010. Eftersom 

räntetäckningsgraden enligt den deskriptiva statistiken påverkas av extrema observationer bör 

denna ökning tolkas med försiktighet. Genomsnittlig lånekostnad minskar från 2,0523 till 

1,0098, vilket motsvarar en minskning med 50,80 procent. Även detta mått bör tolkas 

försiktigt eftersom skillnaden mellan medelvärde och median i Tabell 4.1 visar att variabeln 

påverkas av extrema värden. 

Sammantaget visar Tabell 4.2 deskriptiva skillnader mellan perioden före och efter 2010. 

Tabellen visar dock endast genomsnittliga förändringar och säger inte om skillnaderna är 

statistiskt säkerställda. Därför kompletteras analysen med medianvärden, parade t-test och 

regressionsanalyser. 

 

Tabell 4.3 Medianvärden före och efter 2010 

Variabel     Median före 2010         Median efter 2010 

                   

Förändring% 

ROA 0,04082 0,03722 -8,83% 

ROE 0,08130 0,07713 -5,13% 

Skuldsättningsgrad 1,78486 1,47395 -17,42% 

Räntetäckningsgrad 1,81345 2,32164 28,02% 

Genomsnittlig lånekostnad 0,04106 0,03606 -12,18% 

Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag. 

Tabell 4.3 redovisar medianvärden för studiens centrala nyckeltal före och efter 2010. Till 

skillnad från medelvärden påverkas medianvärden i mindre utsträckning av extrema 

observationer, vilket är särskilt relevant eftersom den deskriptiva statistiken visar stor 

spridning i flera av variablerna. 

Resultaten visar att medianvärdet för ROA minskar från 0,0408 före 2010 till 0,0372 efter 

2010, vilket motsvarar en minskning med 8,83 procent. Även ROE minskar, från 0,0813 till 
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0,0771, motsvarande en minskning med 5,13 procent. Minskningen i medianvärdena är 

därmed mer begränsad än i medelvärdesanalysen, särskilt för ROE. 

Skuldsättningsgraden minskar från 1,7849 före 2010 till 1,4740 efter 2010, vilket motsvarar 

en minskning med 17,42 procent. Detta visar att det typiska bolaget i urvalet har en lägre 

skuldsättningsgrad efter 2010. Samtidigt ökar medianvärdet för räntetäckningsgraden från 

1,8135 till 2,3216, vilket indikerar en högre median för bolagens förmåga att täcka 

räntekostnader under perioden efter 2010. Genomsnittlig lånekostnad minskar från 0,0411 till 

0,0361, vilket motsvarar en minskning med 12,18 procent. 

Sammantaget visar medianvärdena en mer försiktig utveckling än medelvärdena i Tabell 4.2. 

Detta tyder på att flera av de större förändringarna i medelvärdesanalysen påverkas av 

extrema observationer. Median analysen visar dock samma övergripande riktning: ROA, 

ROE, skuldsättningsgrad och Genomsnittlig lånekostnad är lägre efter 2010, medan 

räntetäckningsgraden är högre. Resultaten bör därför ses som ett robustare deskriptivt 

komplement till medelvärdesanalysen, snarare än som ett test av statistisk signifikans. 

 

4.2 Parat t-test för skillnader före och efter 2010 

För att undersöka om skillnaderna mellan perioden före och efter 2010 är statistiskt 

säkerställda genomfördes parade t-test. Testerna baseras på bolagsvisa medelvärden, där varje 

bolags genomsnittliga värde under perioden 2005–2009 jämförs med samma bolags 

genomsnittliga värde under perioden 2010–2015. 
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Tabell 4.4 Parat t-test för skillnader före och efter 2010 

Variabel 

Före 2010 

 (Medel) 

Efter 2010 

(Medel) Förändring  t-värde p-värde Signifikans 

ROA 0,04973 0,04083 -0,0089 0,9743 0,3334 Ej signifikant 

ROE 0,10979 0,05833 -0,05146 1,0865 0,2811 Ej signifikant 

Skuldsättningsgrad 3,62471 3,51176 -0,11295 0,52 0,6048 Ej signifikant 

Räntetäckningsgrad 8,67782 29,30684 20,62902 -0,8168 0,4169 Ej signifikant 

Genomsnittlig 

lånekostnad 2,0523 1,00982 -1,04248 0,688 0,4938 Ej signifikant 

Not: p <0,05 betraktas som statistiskt signifikant. 

Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business. Testet baseras på bolagsvisa 

periodmedelvärden. 

Tabell 4.4 redovisar resultaten från de parade t-testen. Tabellen visar att ROA, ROE, 

skuldsättningsgrad och Genomsnittlig lånekostnad har lägre medelvärden efter 2010, medan 

räntetäckningsgraden har ett högre medelvärde efter 2010. ROA minskar från 0,0497 till 

0,0408, medan ROE minskar från 0,1098 till 0,0583. Skuldsättningsgraden minskar från 

3,6247 till 3,5118, och Genomsnittlig lånekostnad minskar från 2,0523 till 1,0098. 

Räntetäckningsgraden ökar däremot från 8,6778 till 29,3068. 

P-värdena för samtliga variabler överstiger signifikansnivån 0,05. ROA har ett p-värde på 

0,3334, ROE 0,2811, skuldsättningsgrad 0,6048, räntetäckningsgrad 0,4169 och 

Genomsnittlig lånekostnad 0,4938. Detta innebär att skillnaderna mellan perioderna inte är 

statistiskt signifikanta på 5-procentsnivån. 

Tabellen visar därmed att de observerade förändringarna mellan före- och efterperioden inte 

kan betraktas som statistiskt säkerställda enligt de parade t-testen. Resultaten bör därför 

tolkas som deskriptiva skillnader snarare än som bevis för statistiskt säkerställda förändringar 

mellan perioderna. 
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4.3 Utveckling av centrala nyckeltal 2005–2015 

I detta avsnitt redovisas utvecklingen av studiens centrala nyckeltal under perioden 2005–

2015. Figurerna ger en visuell översikt över hur ROA, ROE, skuldsättningsgrad och 

räntetäckningsgrad förändras över tid samt hur genomsnittliga värden skiljer sig mellan 

perioden före och efter brytpunkten 2010. Figurerna ska tolkas som deskriptiva översikter 

och kompletteras därför med de statistiska tester som redovisas i övriga delar av 

resultatkapitlet. 

Figur 4.1 Genomsnittlig ROA och ROE för 73 svenska fastighetsbolag, 2005–2015 

 

Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag. 

Figur 4.1 visar utvecklingen av genomsnittlig ROA och ROE under perioden 2005–2015. 

ROA är relativt stabil över perioden och rör sig huvudsakligen mellan cirka 0,04 och 0,06. År 

2005 uppgår ROA till omkring 0,04, för att därefter öka till cirka 0,055 under perioden 2006–

2008. Efter 2008 minskar ROA successivt och ligger omkring 0,04 under åren kring 2010–

2013, innan måttet ökar något till cirka 0,045 år 2015. 

ROE uppvisar en betydligt större variation än ROA. År 2005 uppgår ROE till cirka 0,09 och 

ökar till omkring 0,145 år 2007. Efter en nedgång under 2008–2009 ökar ROE åter till cirka 

0,15 år 2010 och ligger på en liknande nivå år 2012. Därefter faller ROE kraftigt till cirka -

0,23 år 2013, innan måttet återhämtar sig till cirka 0,08 år 2014 och cirka 0,07 år 2015. 

Figuren visar därmed att ROE är mer volatil än ROA under perioden. 
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Figur 4.2 Genomsnittlig skuldsättningsgrad för 73 svenska fastighetsbolag, 2005–2015 

 

Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag. 

Figur 4.2 visar utvecklingen av den genomsnittliga skuldsättningsgraden under perioden 

2005–2015. Skuldsättningsgraden uppgår till cirka 3,57 år 2005 och minskar något till cirka 

3,42 år 2006. Därefter ökar skuldsättningsgraden gradvis till cirka 3,58 år 2007, 3,66 år 2008 

och 3,89 år 2009. Den högsta nivån under perioden observeras år 2010, då 

skuldsättningsgraden uppgår till cirka 4,23. 

Efter brytpunkten 2010 minskar skuldsättningsgraden till cirka 3,54 år 2011 och vidare till 

cirka 3,09 år 2012. Därefter varierar utvecklingen mellan åren, med en ökning till cirka 3,55 

år 2013, en minskning till cirka 2,84 år 2014 och en ökning till cirka 3,88 år 2015. Figuren 

visar därmed att skuldsättningsgraden når sin högsta nivå vid brytpunkten 2010 och därefter 

ligger på en lägre men varierande nivå under efterperioden. 
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Figur 4.3 Genomsnittlig räntetäckningsgrad för 73 svenska fastighetsbolag, 2005–2015 

 

Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag. 

Figur 4.3 visar utvecklingen av den genomsnittliga räntetäckningsgraden under perioden 

2005–2015. Räntetäckningsgraden är negativ år 2005, cirka -4, men ökar därefter till omkring 

15–16 under åren 2006 och 2007. Under 2008 och 2009 minskar måttet till cirka 7 respektive 

6, och ligger omkring 5 år 2010. 

Efter brytpunkten 2010 ökar räntetäckningsgraden kraftigt till cirka 125 år 2011, vilket är den 

högsta nivån under perioden. Därefter minskar den tydligt till cirka 21 år 2012 och vidare till 

omkring 2 år 2013. Under de sista åren ökar räntetäckningsgraden igen, från cirka 8 år 2014 

till cirka 13 år 2015. Figuren visar därmed att räntetäckningsgraden varierar kraftigt över 

perioden, särskilt efter 2010. Eftersom variabeln enligt den deskriptiva statistiken påverkas av 

extrema observationer bör utvecklingen tolkas med försiktighet. 
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Figur 4.4 Medelvärde för ROA, ROE och skuldsättningsgrad före och efter brytpunkt 2010 

 

Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag. 

Figur 4.4 jämför medelvärden för ROA, ROE och skuldsättningsgrad före och efter 

brytpunkten 2010. ROA minskar från cirka 0,05 före 2010 till cirka 0,04 efter 2010. ROE 

minskar tydligare, från cirka 0,11 till cirka 0,06. Detta visar att avkastningen på eget kapital 

uppvisar en större genomsnittlig förändring än avkastningen på totalt kapital mellan 

perioderna. 

Skuldsättningsgraden minskar marginellt från cirka 3,62 före 2010 till cirka 3,51 efter 2010. 

Figuren visar därmed att både lönsamhetsmåtten och skuldsättningsgraden är lägre efter 

brytpunkten 2010. Skillnaden i skuldsättningsgrad är dock relativt begränsad jämfört med 

förändringen i ROE. 

Notera att värdena i figuren är avrundade till två decimaler för att öka den visuella 

läsbarheten. För exakta medelvärden med samtliga decimaler, se Tabell 4.2. 
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Figur 4.5: Medelvärden för räntetäckningsgrad före och efter brytpunkter 2010 

 

Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag. 

Figur 4.5 visar en jämförelse av den genomsnittliga räntetäckningsgraden före och efter 

brytpunkten 2010. Före 2010 uppgår den genomsnittliga räntetäckningsgraden till 8,6778, 

medan den efter 2010 uppgår till 29,3068. Figuren visar därmed att räntetäckningsgraden är 

högre under perioden efter 2010. 

Samtidigt bör denna utveckling tolkas med försiktighet, eftersom räntetäckningsgraden enligt 

den deskriptiva statistiken påverkas av extrema observationer. Figuren visar därför en tydlig 

deskriptiv skillnad mellan perioderna, men säger inte om skillnaden är statistiskt säkerställd. 

Not: Värdena i figuren är avrundade för visuell läsbarhet. För exakta medelvärden med 

samtliga decimaler, se Tabell 4.2. 

 

 

 

 



   

 

44 
 

4.4 Korrelationsanalys 

Tabell 4.5 Pearsons korrelationsmatris 

  ROA      ROE Skuldsättningsgrad Räntetäckningsgrad 

Genomsnittlig 

lånekostnad 

Bolagsstorlek 

(ln) 

ROA 1,000      

ROE 0,210 1,000     

Skuldsättningsgrad -0,070 -0,214 1,000    

Räntetäckningsgrad 0,211 0,047 -0,012 1,000   

Genomsnittlig 

lånekostnad -0,004 0,000 -0,045 -0,004 1,000  

Bolagsstorlek (ln) -0,143 0,083 -0,069 0,038 0,036 1,000 

Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag 

Tabell 4.5 redovisar Pearsons korrelationsmatris för studiens centrala variabler. Resultaten 

visar generellt svaga samband mellan variablerna. Sambandet mellan ROA och ROE är 

positivt men svagt, med en korrelation på 0,210. Detta innebär att bolag med högre 

avkastning på totalt kapital i viss utsträckning också tenderar att ha högre avkastning på eget 

kapital, men sambandet är begränsat. 

Skuldsättningsgrad har ett svagt negativt samband med både ROA och ROE. Korrelationen 

med ROA uppgår till -0,070, medan korrelationen med ROE är -0,214. Detta visar att högre 

skuldsättning samvarierar svagt med lägre lönsamhet, särskilt i relation till ROE. Sambandet 

är dock relativt svagt och bör därför tolkas med försiktighet. 

Räntetäckningsgrad har ett svagt positivt samband med ROA, 0,211, men ett mycket svagt 

samband med ROE, 0,047. Genomsnittlig lånekostnad visar i princip inget samband med 

lönsamhetsmåtten, vilket framgår av korrelationerna -0,004 med ROA och 0,000 med ROE. 

Bolagsstorlek (ln) visar också svaga samband med lönsamhetsmåtten, med -0,143 för ROA 

och 0,083 för ROE. 

Sammantaget visar korrelationsmatrisen att inga starka samband förekommer mellan de 

oberoende variablerna. Detta indikerar att multikollinearitet inte framstår som ett tydligt 

problem inför regressionsanalysen. Resultaten ska dock tolkas som samvariationer och inte 

som kausala samband. 
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4.5 Multipel linjär regression 

I detta avsnitt redovisas resultaten från de multipla linjära regressionsanalyserna. Två 

modeller har genomförts: en modell med ROE som beroende variabel och en modell med 

ROA som beroende variabel. Syftet är att analysera hur lönsamhetsmåtten samvarierar med 

skuldsättningsgrad, räntetäckningsgrad, Genomsnittlig lånekostnad, Bolagsstorlek (ln), Efter 

2010 och interaktionsvariabeln Skuldsättning efter 2010. 

 

Tabell 4.6 Regressionsstatistik för ROE 

Regression Statistik 

Multiple R 0,27171746 

R-kvadrat 0,073830378 

Adjusted R-kvadrat 0,066090799 

Standardfel 0,781208654 

  
Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag  

Tabell 4.6 redovisar regressionsstatistiken för modellen med ROE som beroende variabel. R-

kvadrat uppgår till 0,0738, vilket innebär att modellen förklarar cirka 7,38 procent av 

variationen i ROE. Det justerade R-kvadrat-värdet är 0,0661, vilket visar att 

förklaringsgraden är låg även efter justering för antalet variabler. 

Standardfelet uppgår till 0,7812, vilket visar att det finns relativt stor variation mellan de 

observerade ROE-värdena och modellens skattade värden. Sammantaget visar tabellen att 

modellen har begränsad förklaringskraft, vilket innebär att ROE sannolikt påverkas av flera 

faktorer som inte ingår i modellen. 
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Tabell 4.7 F-test för ROE-modellen 

             df SS MS F Signifikans F 

Regression 6 34,93036281 5,821727134 9,539327407 4,18207E-10 

Residual 718 438,1860381 0,610286961   

Total 724 473,1164009       

Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag  

 

Tabell 4.7 redovisar F-testet för regressionsmodellen med ROE som beroende variabel. F-

värdet uppgår till 9,5393 och Signifikans F är 4,18207E-10, vilket är lägre än 0,05. Detta 

innebär att modellen som helhet är statistiskt signifikant på 5-procentsnivån. 

F-testet visar därmed att de oberoende variablerna tillsammans har ett statistiskt säkerställt 

samband med ROE. Testet visar dock endast modellens samlade signifikans och inte vilka 

enskilda variabler som är statistiskt signifikanta. Därför analyseras de enskilda 

koefficienterna i nästa tabell. 

 

Tabell 4.8 Resultat av regressionsmodellen för ROE 

Variabel              Koefficient Standardfel t-kvot P-värde Nedre 95% Över 95% 

Konstant -0,23305 0,22597 -1,03131 0,30274 -0,67670 0,21060 

Skuldsättningsgrad -0,00308 0,00810 -0,38030 0,70383 -0,01898 0,01282 

Räntetäckningsgrad 0,00011 0,00009 1,20206 0,22973 -0,00007 0,00029 

Genomsnittlig 

lånekostnad -0,00038 0,00152 -0,24936 0,80315 -0,00336 0,00260 

Bolagsstorlek (ln) 0,02494 0,01557 1,60197 0,10960 -0,00562 0,05550 

Efter 2010 0,07842 0,06922 1,13278 0,25768 -0,05749 0,21432 

Skuldsättning efter 

2010 -0,04007*** 0,01019 -3,93264 0,00009 -0,06007 -0,02007 

Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag  

*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,10 

 

Tabell 4.8 redovisar resultat av regressionsmodellen för ROE som beroende variabel. 

Resultaten visar att de flesta variabler inte är statistiskt signifikanta på 5-procentsnivån. 

Skuldsättningsgrad har en negativ koefficient på -0,00308, men p-värdet uppgår till 0,70383, 
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vilket innebär att sambandet inte är statistiskt signifikant. Även räntetäckningsgrad, 

Genomsnittlig lånekostnad, Bolagsstorlek (ln) och Efter 2010 har p-värden över 0,05 och kan 

därför inte tolkas som statistiskt säkerställda samband med ROE i modellen. 

Den enda variabeln som är statistiskt signifikant är Skuldsättning efter 2010, med en 

koefficient på -0,04007 och ett p-värde på 0,00009. Detta innebär att interaktionsvariabeln 

har ett negativt och statistiskt signifikant samband med ROE. Eftersom Skuldsättning efter 

2010 mäter kombinationen av skuldsättningsgrad och perioden efter 2010 indikerar resultatet 

att sambandet mellan skuldsättning och ROE är mer negativt efter brytpunkten 2010. 

Sammantaget visar ROE-modellen att perioden efter 2010 i sig inte har ett statistiskt 

signifikant samband med ROE. Däremot visar interaktionsvariabeln att skuldsättningens 

samband med ROE förändras efter 2010. 

 

Tabell 4.9 Regressionsstatistik för ROA 

Regression Statistik 

Multiple R 0,280253777 

R-kvadrat 0,07854218 

Adjusted R-kvadrat 0,070841975 

Standardfel 0,060998959 

Observations 725 

Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag  

Tabell 4.9 redovisar regressionsstatistiken för modellen där ROA används som beroende 

variabel. R-kvadrat uppgår till 0,0785, vilket innebär att modellen förklarar cirka 7,85 

procent av variationen i ROA. Det justerade R-kvadrat-värdet uppgår till 0,0708, vilket visar 

att modellens förklaringsgrad är låg även efter justering för antalet inkluderade variabler. 

Standardfelet uppgår till 0,0610, vilket visar den genomsnittliga spridningen mellan de 

observerade ROA-värdena och modellens skattade värden. Sammantaget visar tabellen att 

modellen har begränsad förklaringskraft. Detta innebär att ROA sannolikt påverkas av flera 

faktorer som inte ingår i modellen. 
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Tabell 4.10 F-test för ROA-modellen 

              df      SS MS F Signifikants F 

Regression 6 0,227717696 0,037952949 10,20001203 7,55024E-11 

Residual 718 2,671586815 0,003720873   

Total 724 2,899304511       

Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag  

Tabell 4.10 redovisar F-testet för regressionsmodellen med ROA som beroende variabel. F-

värdet uppgår till 10,2000 och Signifikans F är 7,55E-11, vilket är lägre än signifikansnivån 

0,05. Detta innebär att modellen som helhet är statistiskt signifikant på 5-procentsnivån. 

F-testet visar därmed att de oberoende variablerna tillsammans har ett statistiskt säkerställt 

samband med ROA. Testet visar dock endast modellens samlade signifikans och inte vilka 

enskilda variabler som är statistiskt signifikanta. Därför analyseras de enskilda 

koefficienterna i nästa tabell. 

 

Tabell 4.11 Resultat av regressionsmodellen för ROA 

Variabel             Koefficient Standardfel t-test P-värde Nedre 95% Över 95% 

Konstant 0,12487*** 0,01764 7,07690 0,00000 0,09023 0,15951 

Skuldsättningsgrad -0,00117* 0,00063 -1,84646 0,06524 -0,00241 0,00007 

Räntetäckningsgrad 0,00004*** 0,00001 6,08389 0,00000 0,00003 0,00006 

Genomsnittlig 

lånekostnad -0,00001 0,00012 -0,10335 0,91771 -0,00025 0,00022 

Bolagsstorlek (ln) -0,00502*** 0,00122 -4,13158 0,00004 -0,00741 -0,00264 

Efter 2010 -0,01017* 0,00541 -1,88229 0,06020 -0,02079 0,00044 

Skuldsättning efter 

2010 0,00052 0,00080 0,65352 0,51363 -0,00104 0,00208 

Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag  

*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,10 

Tabell 4.11 redovisar resultat av regressionsmodellen för ROA som beroende variabel. 

Resultaten visar att räntetäckningsgrad och Bolagsstorlek (ln) är statistiskt signifikanta på 

5-procentsnivån. 
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Räntetäckningsgrad har en positiv koefficient på 0,00004 och ett p-värde på 0,00000. Detta 

innebär att högre räntetäckningsgrad samvarierar med högre ROA i modellen, när övriga 

variabler hålls konstanta. 

Bolagsstorlek (ln) har en negativ koefficient på -0,00502 och ett p-värde på 0,00004. Detta 

visar ett negativt och statistiskt signifikant samband mellan bolagsstorlek och ROA. 

Resultatet innebär att större bolag i urvalet tenderar att ha lägre avkastning på totalt kapital, 

när övriga variabler hålls konstanta. 

Skuldsättningsgrad och Efter 2010 har negativa koefficienter, men deras p-värden uppgår till 

0,06524 respektive 0,06020. Dessa variabler är därmed svagt. Genomsnittlig lånekostnad och 

Skuldsättning efter 2010 inte statistiskt signifikanta. Sammantaget visar ROA-modellen att 

det främst är räntetäckningsgrad och bolagsstorlek som har statistiskt säkerställda samband 

med ROA i modellen. 
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5. Diskussion  

I detta kapitel diskuteras studiens empiriska resultat i relation till de formulerade 

forskningsfrågorna, hypoteserna och den teoretiska referensramen. Fokus ligger på att 

analysera hur resultaten kan förstås utifrån kapitalstrukturteorier, kreditrestriktioner och 

finansiell hävstång. Särskild uppmärksamhet riktas mot skillnaden mellan deskriptiva 

förändringar och statistiskt signifikanta samband. Avslutningsvis diskuteras studiens 

metodologiska begränsningar och hur dessa påverkar resultatens tolkning. 

Syftet med studien var att analysera om svenska fastighetsbolags lönsamhet och 

kapitalstruktur skiljer sig mellan perioden 2005–2009 och perioden 2010–2015. Studien utgår 

från att år 2010 fungerar som en analytisk brytpunkt för att jämföra perioden före och efter 

förändrade finansiella förutsättningar på kreditmarknaden. Resultaten visar vissa deskriptiva 

förändringar i ROA, ROE, skuldsättningsgrad, räntetäckningsgrad och Genomsnittlig 

lånekostnad. De parade t-testen visar dock att skillnaderna mellan perioderna inte är 

statistiskt signifikanta på 5-procentsnivån. 

Regressionsanalyserna visar inte heller att variabeln ”Efter 2010” i sig har ett statistiskt 

signifikant samband med ROA eller ROE. Däremot visar ROE-modellen att 

interaktionsvariabeln ”Skuldsättning efter 2010” är negativ och statistiskt signifikant. Detta 

innebär att sambandet mellan skuldsättningsgrad och ROE är mer negativt efter 2010. 

Resultatet är relevant i relation till kapitalstrukturteorier, eftersom skuldsättning enligt Trade-

off Theory kan förstärka avkastningen genom finansiell hävstång, men samtidigt öka den 

finansiella risken när finansieringskostnader eller kreditrestriktioner förändras (Modigliani & 

Miller 1963; Kraus & Litzenberger 1973; Brealey, Myers & Allen 2023). 

Resultaten bör därför tolkas med försiktighet. Studien visar inte att perioden efter 2010 i sig 

förklarar förändringar i lönsamhet. Däremot indikerar resultaten att kapitalstrukturens 

samband med ROE förändras efter brytpunkten. Eftersom kreditvillkor inte mäts direkt i 

studien kan resultaten inte tolkas som kausala effekter av Basel III eller skärpta kreditvillkor. 

Resultaten bör i stället förstås som statistiska samband i det analyserade datamaterialet. Detta 

är viktigt eftersom tidigare forskning visar att bankregleringar kan påverka kreditgivning och 

lånekostnader, men att effekterna på låntagande företag kan variera beroende på bransch, 

kapitalstruktur och finansiell styrka (Cosimano & Hakura 2011; Gropp et al. 2019). 
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5.1 Resultat i relation till hypoteserna 

Studien utgår från följande hypoteser:  

Hypotes 1a: Avkastning på totalt kapital (ROA) 

H0: Det finns ingen skillnad i fastighetsbolagens ROA mellan perioden 2005–2009 och 

perioden 2010–2015. 

H1: Det finns en skillnad i fastighetsbolagens ROA mellan perioden 2005–2009 och 2010–

2015. 

Hypotes 1b: Avkastning på eget kapital (ROE) 

H0: Det finns ingen skillnad i fastighetsbolagens ROE mellan perioden 2005–2009 och 

perioden 2010–2015. 

H1: Det finns en skillnad i fastighetsbolagens ROE mellan perioden 2005–2009 och 2010–

2015. 

Hypotes 2: Skuldsättningsgrad 

H0: Det finns ingen skillnad i fastighetsbolagens skuldsättningsgrad mellan perioden 2005–

2009 och perioden 2010–2015. 

H1: Det finns en skillnad i fastighetsbolagens skuldsättningsgrad mellan perioden 2005–2009 

och perioden 2010–2015.  

 

Studien utgår från hypotesen att fastighetsbolagens lönsamhet, mätt genom ROA och ROE, 

samt deras skuldsättningsgrad skulle vara lägre under perioden 2010–2015 jämfört med 

perioden 2005–2009.  

Resultaten från den deskriptiva analysen visar att både ROA, ROE och skuldsättningsgrad 

minskar efter 2010. ROA minskar från 0,0497 till 0,0408, medan ROE minskar från 0,1098 

till 0,0583. Skuldsättningsgraden minskar också, men i mindre utsträckning, från 3,6247 till 

3,5118. Dessa resultat ger ett visst deskriptivt stöd för hypoteserna, eftersom samtliga tre 

nyckeltal visar lägre genomsnittliga nivåer under efterperioden. 

Medianvärdena visar dock en mer försiktig utveckling. Medianvärdet för ROA minskar från 

0,0408 till 0,0372, medan ROE minskar från 0,0813 till 0,0771. Skuldsättningsgraden 

minskar från 1,7849 till 1,4740. Att förändringarna är mindre tydliga i medianvärdena än i 
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medelvärdena tyder på att vissa medelvärdesförändringar kan påverkas av extrema 

observationer. Detta är särskilt relevant för finansiella kvotmått, eftersom sådana mått kan 

påverkas kraftigt av små nämnare eller avvikande finansiella poster. 

De parade t-testerna visar däremot att skillnaderna mellan perioderna inte är statistiskt 

signifikanta på 5-procentsnivån. ROA har ett p-värde på 0,3334, ROE ett p-värde på 0,2811 

och skuldsättningsgrad ett p-värde på 0,6048. Detta innebär att nollhypoteserna (H0) för 

hypotes 1a, 1b och 2 inte kan förkastas utifrån t-testen. Hypoteserna får därmed endast 

deskriptivt stöd, men inte statistiskt säkerställt stöd i periodjämförelsen. 

Regressionsanalyserna ger en mer nyanserad bild. I ROA-modellen är variabeln ”Efter 2010” 

negativ, men har endast en svag signifikansnivå. I ROE-modellen är variabeln ”Efter 2010” 

inte statistiskt signifikant. Detta innebär att alternativhypoteserna (H1) i hypotes 1a och 1b 

inte får stöd i regressionsanalysen när övriga variabler kontrolleras. Däremot är 

interaktionsvariabeln ”Skuldsättning efter 2010” negativ och statistiskt signifikant i ROE-

modellen. Detta indikerar att sambandet mellan skuldsättningsgrad och ROE är mer negativt 

efter 2010. 

Detta resultat är särskilt relevant eftersom ROE påverkas mer direkt av kapitalstruktur och 

finansiell hävstång än ROA. Enligt Trade-off Theory kan skuldsättning vara fördelaktig så 

länge avkastningen överstiger lånekostnaden, men vid ökad finansiell risk kan högre 

skuldsättning i stället pressa avkastningen på eget kapital (Kraus & Litzenberger, 1973; 

Brealey, Myers & Allen, 2023). Resultaten innebär därför att hypotes 1b, som avser 

avkastning på eget kapital (ROE), inte får statistiskt stöd. Däremot indikerar resultaten att 

sambandet mellan skuldsättningsgrad och ROE förändrats under perioden efter 2010.  

Resultaten bör dock tolkas med försiktighet. De deskriptiva resultaten visar förändringar i 

medelvärden, men t-testerna visar att dessa skillnader inte är statistiskt säkerställda på 5-

procentsnivån. Det innebär att de observerade skillnaderna kan bero på variation i 

datamaterialet snarare än på faktiska strukturella förändringar. Detta är särskilt relevant 

eftersom flera variabler uppvisar hög spridning och påverkas av extrema observationer. 

Samtidigt är det viktigt att understryka att studien inte möjliggör en kausal tolkning. Eftersom 

analysen bygger på icke-experimentella observationsdata kan effekterna av enskilda variabler 

inte isoleras fullt ut. Centrala fenomen såsom kreditvillkor, ränteförändringar och bolagens 

finansieringsstrategier mäts inte direkt, utan fångas endast indirekt genom de valda 
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variablerna. Resultaten bör därför tolkas som statistiska samband snarare än som bevis för att 

förändringar efter 2010 orsakats av specifika regulatoriska åtgärder. 

 

5.2 Koppling till teorier och tidigare studier  

Resultaten kan delvis förstås utifrån studiens teoretiska referensram. Enligt Credit Constraint 

Theory kan banker vid osäkerhet eller ökade kapitalkrav begränsa kreditgivningen i stället för 

att enbart justera räntor (Stiglitz & Weiss 1981). Begränsad tillgång till kredit kan i sin tur 

påverka företagens investeringsmöjligheter och därmed deras långsiktiga utveckling negativt 

(Smith, Brännström & Jansson 2017). För kapitalintensiva branscher, såsom 

fastighetssektorn, kan detta vara särskilt betydelsefullt eftersom verksamheten i hög grad är 

beroende av extern finansiering och belåning (Bond & Scott 2006). 

Den deskriptiva minskningen i skuldsättningsgrad efter 2010 kan därför förstås som förenlig 

med teorin om kreditrestriktioner. Om bankernas utlåningsvillkor blir mer restriktiva kan 

fastighetsbolag behöva minska sin skuldsättning eller i högre grad använda eget kapital. 

Tidigare forskning visar också att skärpta kapitalkrav kan påverka bankernas 

utlåningsbeteende genom högre marginaler eller minskad kreditgivning (Cosimano & Hakura 

2011; Gropp et al. 2019). Samtidigt visar t-testet att förändringen i skuldsättningsgrad inte är 

statistiskt signifikant, vilket innebär att resultatet inte bör tolkas som ett säkerställt strukturellt 

skifte. 

Att studien inte visar några tydliga statistiska samband ligger i linje med tidigare 

internationell forskning. Intrisano, Micheli och Calce (2019) visar att sambandet mellan 

kapitalstruktur och lönsamhet ofta är komplext och påverkas av flera olika faktorer. Även om 

skuldsättning kan ha betydelse för företagets resultat, är lönsamheten sällan helt förklarad av 

kapitalstrukturen i sig.  

Vidare visar Saona, Vallelado och Martin (2019) att företag i länder med starkare regelverk i 

vissa fall tenderar att minska sin skuldsättning för att reducera finansiell risk, särskilt under 

perioder med svag ekonomisk tillväxt. Detta kan sätta studiens resultat i ett bredare 

sammanhang, då det indikerar att utvecklingen för svenska fastighetsbolag kan förstås som en 

del av en mer generell internationell trend där företag anpassar sin kapitalstruktur när 

förutsättningarna förändras.  
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I linje med detta framhåller Deegan och Unerman (2011) att förändrade regelverk inte enbart 

påverkar finansieringsbeslut, utan även företags rapportering, investeringar och strategiska 

val. Det innebär att förändringar i lönsamhet och kapitalstruktur bör ses som en del av en 

bredare anpassning, snarare än som en enskild effekt av förändrade kreditvillkor. Detta kan 

bidra till att förklara varför studien inte identifierar tydliga samband i periodjämförelserna, 

trots att vissa deskriptiva förändringar kan observeras. 

Pecking Order Theory bidrar också till förståelsen av resultaten. Enligt Myers och Majluf 

(1984) föredrar företag i regel intern finansiering framför extern finansiering, och skuld 

framför nyemission, eftersom informationsasymmetrier kan göra extern finansiering kostsam. 

Om extern lånefinansiering blir svårare eller dyrare efter en period av skärpta kreditvillkor 

kan företag därför behöva anpassa sin finansieringsstruktur. Detta kan bidra till att förklara 

varför skuldsättningen minskar deskriptivt efter 2010, även om förändringen inte är statistiskt 

signifikant. 

Trade-off Theory är särskilt relevant för tolkningen av ROE-resultatet. Teorin utgår från att 

företag försöker balansera fördelarna med skuldsättning, exempelvis skattemässiga fördelar 

och hävstångseffekt, mot ökade kostnader för finansiell risk och konkursrisk (Modigliani & 

Miller 1963; Kraus & Litzenberger 1973). I modern finansiell teori betonas att avvägningen 

mellan skuldsättningens fördelar och nackdelar kan bli mer komplex under osäkra 

marknadsförhållanden (Brealey, Myers & Allen 2023). I denna studie är variabeln 

”Skuldsättning efter 2010” negativ och statistiskt signifikant i ROE-modellen. Det innebär att 

högre skuldsättning har ett mer negativt samband med ROE efter 2010. Resultatet är förenligt 

med teorin om att finansiell hävstång kan bli mindre gynnsam när 

finansieringsförutsättningarna förändras. 

Samtidigt är det viktigt att betona att studien inte mäter kreditvillkor direkt. Därför kan 

resultatet inte användas för att fastställa att Basel III eller skärpta kreditvillkor orsakade 

förändringen. Studien visar snarare att sambandet mellan skuldsättning och ROE är 

annorlunda efter 2010. Detta är förenligt med tidigare forskning om att bankregleringar kan 

påverka företags finansieringsvillkor, men det är inte ett bevis för ett direkt orsakssamband 

(Cosimano & Hakura 2011; Gropp et al. 2019). 
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5.3 Skillnaden mellan ROA och ROE 

En central skillnad i resultaten är att ROA och ROE utvecklas olika. ROA är relativt stabil 

över perioden, medan ROE varierar mer kraftigt. Detta framgår både av den deskriptiva 

statistiken och av diagrammen över utvecklingen 2005–2015. Skillnaden är teoretiskt rimlig 

eftersom ROA mäter avkastning på totalt kapital och därmed främst fångar den operativa 

effektiviteten, medan ROE påverkas av relationen mellan resultat och eget kapital. Därför är 

ROE mer känsligt för skuldsättning och finansiell hävstång (Brealey, Myers & Allen 2023). 

I ROA-regressionen är räntetäckningsgrad positiv och statistiskt signifikant. Detta innebär att 

bolag med högre räntetäckningsgrad tenderar att ha högre ROA. Resultatet är rimligt 

eftersom räntetäckningsgrad visar bolagens förmåga att täcka räntekostnader med resultatet 

från verksamheten. En högre räntetäckningsgrad kan därmed ses som en indikator på starkare 

finansiella marginaler. Samtidigt är Efter 2010 inte signifikant i ROA-modellen, vilket 

innebär att perioden efter 2010 inte i sig visar ett säkerställt samband med den operativa 

lönsamheten. 

I ROE-modellen är däremot variabeln ”Skuldsättning efter 2010” den centrala signifikanta 

variabeln. Detta visar att sambandet mellan skuldsättning och ägarnas avkastning är mer 

negativt efter 2010. Skillnaden mellan ROA- och ROE-resultaten stödjer därför 

uppfattningen att ROE påverkas mer av kapitalstruktur än ROA. Det innebär också att 

lönsamhet inte bör behandlas som ett enhetligt begrepp, eftersom olika lönsamhetsmått 

fångar olika delar av bolagens ekonomiska situation. 

 

5.4 Statistisk signifikans kontra ekonomisk tolkning 

En viktig del av analysen är skillnaden mellan deskriptiva förändringar och statistiskt 

säkerställda resultat. De deskriptiva tabellerna visar att ROA, ROE, skuldsättningsgrad och 

Genomsnittlig lånekostnad minskar efter 2010, medan räntetäckningsgraden ökar. Detta kan 

ekonomiskt sett vara intressant, eftersom utvecklingen tyder på förändringar i både lönsamhet 

och finansieringsstruktur. Samtidigt visar t-testen att skillnaderna inte är statistiskt 

signifikanta. 

Detta innebär att resultaten inte kan användas för att hävda att perioden efter 2010 generellt 

medförde en statistiskt säkerställd förändring i lönsamhet eller skuldsättning. Det är särskilt 
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viktigt eftersom fastighetsbolagens lönsamhet påverkas av flera faktorer utöver kreditvillkor, 

exempelvis räntenivåer, fastighetsvärderingar, hyresintäkter, vakansgrad, konjunktur och 

bolagsspecifika strategier. Sådana faktorer kan påverka både ROA och ROE, men ingår inte 

fullt ut i studiens regressionsmodeller. 

Både ROA- och ROE-modellerna är statistiskt signifikanta som helhet enligt F-testen. 

Samtidigt är förklaringsgraden låg. ROA-modellen har ett R-kvadratvärde på 0,0785 och 

ROE-modellen ett R-kvadrat-värde på 0,0738. Detta innebär att modellerna endast förklarar 

cirka 7 till 8 procent av variationen i lönsamhetsmåtten. En låg förklaringsgrad innebär inte 

att modellerna saknar relevans, men den visar att en stor del av variationen i ROA och ROE 

förklaras av faktorer som inte ingår i analysen. Detta är vanligt i företagsekonomiska studier 

där finansiella utfall påverkas av flera interna och externa faktorer (Saunders et al. 2023). 

Det mest relevanta resultatet är därför inte att lönsamheten generellt minskar efter 2010, utan 

att skuldsättningens samband med ROE är mer negativt under efterperioden. Detta ger en mer 

nyanserad bild än en enkel före- och efterjämförelse. Resultatet är förenligt med 

kapitalstrukturteori, men bör inte tolkas som ett kausalt bevis på att skärpta kreditvillkor 

orsakat lägre lönsamhet. 

 

5.5 Kritisk reflektion kring resultaten 

Resultaten måste tolkas med hänsyn till studiens metodologiska begränsningar. Den 

viktigaste begränsningen är att kreditvillkor inte mäts direkt. Studien använder år 2010 som 

en brytpunkt för att jämföra perioden före och efter förändrade finansiella förutsättningar. 

Detta gör det möjligt att analysera skillnader mellan perioderna, men innebär också att 

variabeln ”Efter 2010” kan fånga flera samtidiga förändringar, exempelvis 

konjunkturutveckling, räntenivåer och förändringar på fastighetsmarknaden. Resultaten bör 

därför förstås som statistiska samband snarare än kausala effekter. 

En annan begränsning är att flera variabler innehåller extrema observationer. Detta gäller 

särskilt räntetäckningsgrad och genomsnittlig lånekostnad, där skillnaden mellan medelvärde 

och median är stor. Sådana extremvärden kan påverka både medelvärden och 

regressionsresultat. Därför används medianvärden som ett komplement i analysen, eftersom 

medianen påverkas mindre av extrema observationer. Detta är förenligt med 
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rekommendationer om att använda flera beskrivande mått när datamaterialet är skevt fördelat 

(Saunders et al. 2023). 

Det finns även en begränsning kopplad till datamaterialets struktur. Studien bygger på 

bolagsårsobservationer, vilket innebär att samma bolag förekommer flera gånger över tid. 

Regressionsmodellerna är multipla linjära regressioner och inte fullständiga 

paneldatamodeller med bolagsspecifika effekter. Det innebär att modellerna inte fullt ut 

kontrollerar för stabila skillnader mellan bolagen, exempelvis ägarstruktur, geografisk 

marknad, fastighetstyp eller affärsmodell. Resultaten bör därför tolkas med försiktighet. 

Urvalet bör också beaktas. Studien omfattar främst större fastighetsrelaterade bolag med 

tillgängliga data under perioden 2005–2015. Av det initiala urvalet exkluderades 85 bolag på 

grund av bristande datatillgänglighet, vilket motsvarar ett bortfall på cirka 54 procent. 

Eftersom endast bolag med fullständiga data över hela analysperioden inkluderas kan urvalet 

i högre grad representera finansiellt stabila och överlevande bolag. Mer sårbara bolag, 

exempelvis bolag som gått i konkurs eller saknar fullständig rapportering, kan därmed vara 

systematiskt underrepresenterade. Detta kan innebära att effekterna av skärpta kreditvillkor 

underskattas, eftersom de bolag som sannolikt påverkats mest negativt inte fullt ut ingår i 

datamaterialet. 

Sammantaget innebär dessa begränsningar att resultaten bör tolkas med försiktighet. Studien 

ger en bild av statistiska samband och förändringar över tid bland de bolag som ingår i 

urvalet, men resultaten kan inte utan vidare generaliseras till hela fastighetssektorn. 

 

5.6 Samlad diskussion 

Sammantaget visar resultaten att studiens hypoteser endast får begränsat stöd. Den 

deskriptiva analysen visar att ROA, ROE, skuldsättningsgrad och Genomsnittlig lånekostnad 

är lägre efter 2010, medan räntetäckningsgraden är högre. Medianvärdena visar samma 

övergripande riktning men med mindre kraftiga förändringar, vilket tyder på att extrema 

observationer påverkar vissa medelvärden. De parade t-testen visar dock att skillnaderna 

mellan perioderna inte är statistiskt signifikanta på 5-procentsnivån. 

Regressionsanalysen visar inte att variabeln ”Efter 2010” i sig har ett statistiskt signifikant 

samband med ROA eller ROE. Däremot visar ROE-modellen att interaktionsvariabeln 
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Variabeln ”Skuldsättning efter 2010” är negativ och statistiskt signifikant. Detta indikerar att 

sambandet mellan skuldsättning och avkastning på eget kapital är mer negativt efter 2010. 

Detta resultat är förenligt med Trade-off Theory och teorin om finansiell hävstång, eftersom 

hög skuldsättning kan vara mindre fördelaktig när finansieringsförutsättningarna förändras 

(Kraus & Litzenberger 1973; Brealey, Myers & Allen 2023). Resultatet är även förenligt med 

Credit Constraint Theory, som betonar att begränsad kreditgivning kan påverka företags 

finansieringsmöjligheter (Stiglitz & Weiss 1981). Resultatet kan även förstås i relation till 

Pecking Order Theory, eftersom mer restriktiv eller dyrare extern finansiering kan innebära 

att bolag i större utsträckning behöver anpassa sin finansieringsstruktur genom lägre 

skuldsättning eller ökad användning av interna medel (Myers & Majluf 1984). Samtidigt 

visar studien inte ett kausalt samband mellan skärpta kreditvillkor och lönsamhet, eftersom 

kreditvillkor inte mäts direkt. 
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6. Slutsatser 

I detta kapitel presenteras studiens slutsatser utifrån syftet och forskningsfrågorna. 

Resultaten sammanfattas i relation till de formulerade hypoteserna och studiens centrala 

empiriska fynd. Avslutningsvis redogörs kort för studiens begränsningar samt förslag till 

vidare forskning. 

Syftet med studien var att analysera om svenska fastighetsbolags lönsamhet och 

kapitalstruktur skiljer sig mellan perioden 2005–2009 och perioden 2010–2015. Resultaten 

visar att ROA, ROE, skuldsättningsgrad i genomsnitt är lägre efter 2010, medan 

räntetäckningsgraden är högre. Medianvärdena visar samma övergripande riktning, men med 

mindre kraftiga förändringar, vilket tyder på att vissa medelvärden påverkas av extrema 

observationer. 

De parade t-testen visar dock att skillnaderna mellan perioderna inte är statistiskt signifikanta 

på 5-procentsnivån. Studien kan därför inte fastställa att lönsamhet eller skuldsättning har 

förändrats statistiskt säkerställt mellan perioden före och efter 2010. Alternativhypoteserna 

får därmed endast deskriptivt stöd, men inte statistiskt stöd genom t-testen. 

Regressionsanalysen visar inte heller att perioden efter 2010 i sig har ett statistiskt signifikant 

samband med ROA eller ROE. Däremot visar ROE-modellen att interaktionsvariabeln 

”Skuldsättning efter 2010” är negativ och statistiskt signifikant. Detta innebär att sambandet 

mellan skuldsättningsgrad och ROE är mer negativt efter 2010. Studiens mest centrala 

resultat är därför att skuldsättningens samband med avkastning på eget kapital förändras 

under efterperioden, snarare än att perioden efter 2010 i sig förklarar förändringar i 

lönsamhet. 

Sammantaget visar studien vissa deskriptiva förändringar i fastighetsbolagens nyckeltal efter 

2010, men dessa förändringar är inte statistiskt säkerställda som generella periodskillnader. 

Resultaten indikerar däremot att kapitalstrukturens betydelse för ROE förändras efter 

brytpunkten 2010. Eftersom kreditvillkor inte mäts direkt kan studien inte fastställa ett 

kausalt samband mellan skärpta kreditvillkor och lönsamhet. Resultaten bör därför tolkas som 

statistiska samband och inte som bevis för direkta effekter av Basel III eller förändrade 

kreditvillkor. 

Studien begränsas av att kreditvillkor inte mäts direkt, att vissa variabler innehåller extrema 

observationer och att regressionsmodellerna har låg förklaringsgrad. Vidare forskning bör 



   

 

60 
 

därför använda mer avancerade paneldatamodeller, inkludera fler makroekonomiska och 

bolagsspecifika kontrollvariabler samt analysera kreditvillkor mer direkt, exempelvis genom 

lånemarginaler, belåningsgrader och bankernas kreditvillkor. 

 

Figur 6.1: Vetenskaplig syntes av studiens röda tråd.  

     

Källa: Egen bearbetning 

Figur 6.1 illustrerar den logiska progressionen från den regulatoriska problemställningen, 

genom det teoretiska ramverket och den empiriska prövningen, till studiens slutgiltiga 

slutsatser om statistiska samband och finansieringsmiljöns förändring. 
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Bilagor  

Denna bilaga redovisar de 73 fastighetsbolag som ingår i studiens slutliga urval. Som 

beskrivs i avsnitt 3.4 har bolagen valts ut utifrån studiens urvalskriterier. Dessa kriterier 

omfattar att bolagen ska ha fler än 100 anställda samt att fullständiga finansiella data ska 

finnas tillgängliga i databasen Retriever Business för undersökningsperioden 2005–2015. 

Förteckningen syftar till att tydliggöra vilka bolag som ligger till grund för den empiriska 

analysen och öka transparensen i urvalsprocessen. Därmed ges läsaren möjlighet att granska 

vilka företag som ingår i datamaterialet och hur urvalet avgränsats. 

 

Nr Bolagsnamn Organisationsnummer 

1 
Fastighets AB Balder 556525-6905 

2 
Vasakronan AB (publ) 556061-4603 

3 
Akademiska Hus Aktiebolag 556459-9156 

4 
G. Toveks Bil Aktiebolag 556461-8980 

5 
Wihlborgs Fastigheter AB 556367-0230 

6 
Akelius Residential Property AB (publ) 556156-0383 

7 
Aktiebolaget Svenska Bostäder 

556043-6429 

8 
Corem Property Group AB 556463-9440 

9 
Fabege AB 

556049-1523 

10 
ICA Fastigheter AB 556033-8518 

11 
Wibax Group AB 

556262-9674 

12 
Atrium Ljungberg AB 556175-7047 

13 
Aktiebolaget Stockholmshem 

556035-9555 

14 
Hufvudstaden AB 556012-8240 

15 
Wallenstam AB 556072-1523 

16 
MKB Fastighets Aktiebolag 556049-1432 

17 
Bostadsaktiebolaget Poseidon 556120-3398 

18 
Diös Fastigheter AB 

556501-1771 

19 
Göteborgs stads bostadsaktiebolag 556046-8562 
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20 
Nordiska Motor Förvaltnings AB 556313-5614 

21 
Fastighets AB L E Lundberg 

556049-0483 

22 
Jernhusen AB 556584-2027 

23 
Familjebostäder i Göteborg Aktiebolag 556114-3941 

24 
Aktiebolaget Stångåstaden 556041-6850 

25 
Amplex Aktiebolag 

556438-3833 

26 
Uppsalahem Aktiebolag 556137-3589 

27 
AB Tornstaden 556509-0163 

28 
Europeiska Motorbolagen Aktiebolag 556074-8401 

29 
Westindia Aktiebolag 

556046-7515 

30 
Rolf Ericson Bil i Falun Aktiebolag 556056-5128 

31 
Lunds Kommuns Fastighets AB 556050-4341 

32 
AB Bostaden i Umeå 556500-2408 

33 
CA Fastigheter Aktiebolag (publ) 556227-5700 

34 
Hyresbostäder i Norrköping Aktiebolag 556064-5847 

35 
Telge Fastigheter AB 

556054-0345 

36 
Aktiebolaget Botkyrkabyggen 

556064-6191 

37 
Halmstads Fastighetsaktiebolag 556041-1786 

38 
Telge Bostäder AB 556411-0616 

39 
Huge Bostäder AB 556149-8121 

40 
Huddinge Samhällsfastigheter AB 556536-9666 

41 
Bostads Aktiebolaget Vätterhem 

556012-3704 

42 
Ernst Rosén AB 556190-8772 

43 
Fastighetsaktiebolaget Förvaltaren 556050-2683 

44 
Ludvigson Invest AB 556027-3921 

45 
Tornberget Fastighetsförvaltningsaktiebolag i Haninge 

556428-5806 

46 
Karlstads Bostadsaktiebolag 556041-7916 

47 
USNR Holding AB 556036-7244 
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48 
Kopparstaden Aktiebolag 556049-4865 

49 
Mässfastigheter i Stockholm Aktiebolag 556094-5627 

50 
Heimstaden Sweden AB 

556615-4497 

51 
Varbergs Bostadsaktiebolag 556502-4220 

52 
Aktiebolaget Skövdebostäder 556042-3039 

53 
Finspångs Förvaltnings- och Industrihus Aktiebolag 556012-6228 

54 
Arvika Fastighets AB 556040-1217 

55 
Ecosystem i Scandinavien AB 556338-5839 

56 
Naturstenskompaniet International AB 556275-3730 

57 
Probitas AB 556534-9734 

58 
Strängnäs Fastighets AB 556665-3100 

59 
Balder Bronsyxan 19 AB 556535-3041 

60 
Mårten Johansson Aktiebolag 556452-2323 

61 
Hedenberg A.V.D. Fastighets Aktiebolag 556337-9626 

62 
Attacus Invest AB 556348-3683 

63 
Hillex Aktiebolag 556242-7731 

64 
Stena Fastigheter Stockholm Aktiebolag 556089-5889 

65 
Allbohus Fastighets AB 556519-5236 

66 
Smålandsstenars Åkeri Aktiebolag 556102-7524 

67 
Edmo Teknik Aktiebolag 556093-6022 

68 
Aktiebolaget Tierpsbyggen 556088-2325 

69 
Castellum Väst AB 

556122-3768 

70 
PEMA Partner AB 556441-1196 

71 
Stena Fastigheter Göteborg AB 556032-5127 

72 
Knut den Stores Hotell Aktiebolag 556381-4978 

73 
Econtive Hotell & Restaurang AB 556555-4036 
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